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l. INFORMACJE OGOLNE O JEDNOSTCE DOMINUJACE)

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku Zarzad Jednostki
Dominujacej (Cavatina Sp. z 0.0.) jest zobowigzany sporzadzi¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. (,Grupa”) w roku obrotowym.

Niniejsze sprawozdanie odnosi sie do roku obrotowego zakonczonego w dniu 31 grudnia 2022 roku,
jednak zawiera réwniez odniesienie do kluczowych wydarzen w Grupie Kapitatowej Cavatina
Sp. z 0.0., ktére nastgpity po dniu bilansowym i sg aktualne na dzien sporzadzenia sprawozdania.

Dane rejestrowe i podstawowe informacje o Jednostce Dominujacej

Cavatina Sp. z o.0. z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielickiej 28B - zostata zarejestrowana w Sadzie
Rejonowym dla Krakéw - Srédmiescie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
w dniu 29 pazdziernika 2014 roku i wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
0000528885.

Kapitat zaktadowy
Na dzien 31 grudnia 2022 roku kapitat zaktadowy wynosit 194.304.150 zt i dzielit sie na 3.886.083
udziaty o wartosci nominalnej 50 zt kazdy.

Michat Dziuda posiada 3.575.196 udziaty w kapitale zaktadowym Spétki.
Paulina Kulejewska posiada 77.722 udziaty w kapitale zaktadowym Spétki.
Filip Dziuda posiada 233.164 udziaty w kapitale zaktadowym Spétki.

Wyptata dywidendy

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikow podjeto dwie uchwaty w przedmiocie wyptaty dywidendy
w facznej kwocie 21.739.132,62 zt. Uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy w kwocie
10.869.566,31 zt zostata podjeta w dniu 21 stycznia 2022 roku oraz druga uchwata w przedmiocie
wyptaty dywidendy w kwocie 10.869.566,31 zt zostata podjeta w dniu 9 czerwca
2022 roku. Do dnia 31 grudnia 2022 roku Spdétka wyptacita udziatowcom dywidende w kwocie
18,32 min zt.

Nabycie udziatéw wtasnych
W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
Jednostka Dominujaca nie dokonata nabycia lub zbycia zadnych udziatéw wtasnych.

Organy Jednostki Dominujacej

Organami Jednostki Dominujacej sa:

. Zgromadzenie Wspdlnikéw

. Zarzad

Zgodnie z zasadami reprezentacji Jednostke Dominujacg moze reprezentowac kazdy cztonek zarzadu
samodzielnie.

Sktad Zarzadu Jednostki Dominujacej

W roku 2022 Zarzad spoétki Cavatina Sp. z 0.0. byt jednoosobowy i w jego sktad wchodzit Michat
Dziuda, ktoéry petnit funkcje Prezesa Zarzadu. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad
nie ulegt zmianie.

Oddziaty
Spétka nie posiada samobilansujgcych sie oddziatow.




Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Spoétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. za rok zakoriczony
dnia 31 grudnia 2022 roku

Il.  INFORMACJE OGOLNE O GRUPIE CAVATINA SP.Z O.0.

Ponizsza grafika prezentuje sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. na dzieh sporzadzenia
niniejszego sprawozdania.
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W sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2022 roku wchodzi Cavatina Sp.
z 0.0. jako Jednostka Dominujgca oraz ponizej wymienione spotki zalezne i wspétkontrolowane.
Poprzez jednostki zalezne Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. rozumie jednostki przez nig
kontrolowane (bezposrednio oraz posrednio), natomiast poprzez jednostki wspoétzalezne rozumie
jednostki wspétkontrolowane przez wspdlnikdw na podstawie zawartej pomiedzy nimi umowy.
Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. poprzez zaangazowanie w kapitale innej jednostki rozumie
jakikolwiek udziat w kapitale tej jednostki, majacy charakter trwatego powigzania.

Udziat Jednostki
Dominujacej w

Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitale w % na

dzien 31 grudnia

2022*
Cavatina Group S.A. Krakéw dziatalnos$¢ holdingowa 100%
Pensieri Sp. z 0.0. Krakéw sprzedaz produktéw spozywczych pochodzenia wtoskiego 100%
. . Cortona, . . , . . 5
Pensieri di Cavatina srl Wiochy prowadzenie dziatalnosci agroturystycznej, 100%
Globiana Sp. z 0.0. Krakéw dziatalno$¢ medyczna 100%
Gabmed Sp. z 0.0. Krakéw dziatalno$¢ medyczna 100%
West 50%
Ithaca Pictures Inc. Hollywood, Dziatalnos¢ filmowa (jednostka
USA wspotkontrolowana)
18%
Fertilita sp. z 0.0. Katowice Dziatalno$¢ medyczna (jednostka
wspotkontrolowana)
Cavatina Holding S.A. Krakéw dziatalno$¢ holdingowa 68,43%
Cavatina GW Sp. z 0.0. Krakéw gen.eralny wykonawca robot budowlanych, dziatalnos$¢ 68.43%
projektowa

Equal I Sp. z 0.0. Krakéw zarzadzanie srodkami finansowymi ze sprzedazy 68.43%

nieruchomosci biurowej Equal Business Park A
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zlokalizowanej w Krakowie (nieruchomo$¢ sprzedana w
2020 roku)

zarzadzanie Srodkami finansowymi ze sprzedazy
nieruchomosci biurowej Equal Business Park B

100K Sp. z o.0. Bielsko- Biata . . S 2 68,43%
zlokalizowanej w Krakowie (nieruchomo$¢ sprzedana w
2020 roku)
Equal Ill Sp. Z 0.0. Krakéw reallzlaqa |pwesFyq|_w nlerucho_mosc biurowa, a po jej 68.43%
zakoniczeniu, najem i zarzadzanie
Diamentum Office Sp. z 0.0. zarzadzanie $srodkami finansowymi ze sprzedazy
Krakéow nieruchomosci biurowej Diamentum Office zlokalizowanej 68,43%
we Wroctawiu (nieruchomos$¢ sprzedana w 2019 roku)
najem i zarzadzanie nieruchomoscig biurowa Carbon Tower
Carbon Tower Sp. z 0.0. Krakéw zlokalizowanej we Wroctawiu (nieruchomos¢ sprzedana w 68,43%
2022 roku)
najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa Tischnera
Tischnera Office Sp. z o.o. Krakéow Office zlokalizowanej w Krakowie (nieruchomo$é¢ 68,43%
sprzedana w 2022 roku)
ﬁ\i\é?;c\l:taioiaﬁasr;njros o Krakow rozwijanie dziatalnosci grupy na rynkach zagranicznych 68,43%
Deweloper Media Sp. z o.0. Krakow reallz,aqa |pwesFyCJ|.w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 1 Sp. z 0. 0. Krakow reaIlZfaqa |pwestyc1| W nleruchgmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 2 Sp. z 0. 0. Krakéw reallzlaqa |pwestyq| W nlerucho'mo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakoniczeniu, najem i zarzadzanie nig
. , realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa o
Cavatina SPV 3 5p.z 0.0. Krakéw Cavatina Hall A zlokalizowanej w Bielsku-Biatej 68,43%
Cavatina SPV 4 Sp. Z 0.0. Krakéw reallzaqa,.najem i zarzadzanl_e meruchomosua blu_rowa 68,43%
Equal Business Park D zlokalizowanej we Krakowie
realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa
Cavatina SPV 5 Sp. z o.0. Krakéw Ocean Office A zlokalizowanej we Krakowie (nieruchomosé¢ 68,43%
sprzedana w 2022 roku)
realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa
Cavatina SPV 7 Sp. Z 0. O. Krakow Global Office Park A1l oraz Global Office Park A2 68,43%
zlokalizowana w Katowicach
Cavatina SPV 8 Sp. Z 0. O. Krakéw real.lzaqa, najem i zarza.dzanle nlleruchomosua biurowa Palio 68.43%
Office A zlokalizowanej w Gdansku
Cavatina SPV 9 Sp. z 0. 0. Krakow reallzlaqa 'T‘WeSFVC“ W n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Quickwork Sp. 7 0.0. Krakéw wynayem pomerzc.hnl blur.owych w systemie biur 68.43%
serwisowych (serviced offices)
Cavatina SPV 11 Sp. z 0.0. Krakéw najem i zarzaszanle n!eruchomgsaa biurowa Global Office 68,43%
Park C zlokalizowanej w Katowicach
Cavatina Architects GmbH Berlin, Niemcy spotka nie Prowadn dziatalnosci 68,43%
operacyjnej
. . realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomosciag biurowa o
Cavatina SPV'12 Sp. z 0.0. Krakéw Quorum Office Park D zlokalizowana we Wroctawiu 68,43%
. . realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa o
Cavatina SPV'13 Sp. z 0.0. Krakéw Cavatina Hall B zlokalizowana w Bielsko Biatej 68,43%
. , realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa Palio o
Cavatina SPV 14 Sp.z 0.0. Krakéw Office Park B zlokalizowanej w Gdansku 68,43%
Salvaterra Sp. z 0.0. Bielsko-Biata reallz’aqa |pwes'Fyq|.w n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 15 Sp. z o.0. Krakow reallz’aqa |pwes'Fyq|.w n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 16 Sp. z o.0. Krakow reallz’aqa |pwes'Fyq| W n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 17 Sp. z o.0. Krakow reallz’aqa |pwes'Fyq|.w n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 18 Sp. z o.0. Krakow reallz’aqa |pwes'Fyq|.w n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
. . realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa o
Cavatina SPV'19 Sp.z 0.0. Krakéw Ocean Office Park B zlokalizowana w Krakowie 68,43%
Cavatina SPV 20 Sp. z o.0. Krakow real|zlac1a |r1wes?yc1| w n|eruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 21 Sp. z o.0. Krakéw reallzlaqa 'T‘WeSFVCJ' w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 19 Sp. z o.0. Krakéw reallzlaqa |pwestyc1|.w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 20 Sp. z o.0. Krakdéw reallzlaqa 'T‘WeSFVCJ' w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 21 Sp. z o.0. Krakéw reallzlaqa 'T‘WeSFVCJ' w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Giardini Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej 68.43%

zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig




Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Spoétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. za rok zakoriczony

dnia 31 grudnia 2022 roku

Jardin Sp. z 0.0. Krakéw reallzlaqa |pwesFyq|.w nlerucho_motsc biurowa, a po jej 68,43%
zakoniczeniu, najem i zarzadzanie nig

Carrasquin Sp. z0.0. Krakéw reallz’aqa |pwestyq|.w nleruchqmo§c biurowa, a po jej 68.43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 22 Sp. z o.0. Krakdéw reallz’aqa |pwesFyq|.w n|eruch9mo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 23 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 24 Sp. z o.0. Krakdw reallz’aqa |pwesFyq| W n|eruch9mo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 25 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 26 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 27 Sp. z o.0. Krakdéw reallzlaqa |pwesFyq| w n|eruch9mo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 28 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

. , realizacja, najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowa o

Cavatina SPV 29 Sp. z o.0. Krakéw WIMA D zlokalizowana w kodzi 68,43%

Cavatina SPV 30 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 31 Sp. z o.0. Krakéw reaIlZfaqa 'T‘WeSFVC“ W n|eruch9mo§c biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 32 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurowa, a po jej 68,43%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina CUW Sp.  0.0. Krakéw centrLfm ustug wspdlnych swiadczace ustugi na rzecz grupy 68,43%
Cavatina Sp. z o.0.

Cavatina Office Sp. z 0.0. Krakéw reallzla ca |pwestyc1.| W p|eruchomgsc t.)lurowq, apoje 23,95%
zakonczeniu, wynajem i zarzadzanie nig

Resi Capital S.A. Krakéw dziatalnos$¢ holdingowa 100%

Resi Capital GW Sp. z 0.0. Krakéw gen.eralny wykonawca robét budowlanych, dziatalnos¢ 100%
projektowa

ReCap SPV 1 Sp. zo.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 2 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 3 Sp. z0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 4 Sp. z o0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 5 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 6 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 7 Sp. z 0.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 8 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 9 Sp. z 0.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 10 Sp. z oc.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 11 Sp. zo.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 13 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 14 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 15 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 16 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 17 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 18 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 19 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 20 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 21 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 22 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 23 Sp. z o.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 24 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 25 Sp. zo.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 26 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 27 Sp. zo.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 28 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 29 Sp. zo.0. Krakéw najem i zarzadzanie nieruchomoscia mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 30 Sp. z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

ReCap SPV 31 Sp.z o.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa 100%

* Procentowy udziat bezposredni oraz posredni w kapitatach spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0.
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W okresie sprawozdawczym za rok 2022 utworzone zostaty spétki:

ReCap SPV 18 Sp. z 0.0., ReCap SPV 19 Sp. z 0.0., ReCap SPV 20 Sp. z 0.0., ReCap SPV 21 Sp. z 0.0.,
ReCap SPV 22 Sp. z 0.0., ReCap SPV 23 Sp. z 0.0., ReCap SPV 24 Sp. z 0.0., ReCap SPV 25 Sp. z 0.0,
ReCap SPV 26 Sp. z 0.0., ReCap SPV 27 Sp. z 0.0., ReCap SPV 28 Sp. z 0.0., ReCap SPV 29 Sp. z o.0.,
ReCap SPV 30 Sp. z 0.0., ReCap SPV 31 Sp. z o.0.

W okresie sprawozdawczym Spétka podniosta kapitat podstawowy i zapasowy w jednostce zaleznej
Globiana Sp. z 0.0. w kwocie 4 000 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym przystgpiono do wspdlnego przedsiewziecia, spétki Ithaca Pictures Inc
z siedzibg w Stanach Zjednoczonych oraz zakupione zostato 18% udziatow w spétce Fertilita Sp.
Z 0.0. przez spotke Globiana Sp. z 0.0. Na podstawie zapiséw umowy spoétki Fertilita Sp. z 0.0. Grupa
Kapitatowa sprawuje nad tg spétka wspétkontrole, ze wzgledu na fakt, ze kluczowe decyzje
operacyjne, w tym o podziale zysku, musza by¢ podejmowane przez wszystkich wtascicieli spotki
jednomyslinie.

Do dnia zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2022 podjeta zostata
uchwata Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw spétki pod firmg Gabmed spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig z/s w Myszkowie z dnia 30.01.2023 roku w sprawie rozwigzania
spotki i otwarcia likwidacji.

Po dniu bilansowym, w dniu 13 marca 2023 roku Nadzwyczajne Zgromadzenia spotek: CAVATINA
SPV 27 Sp. z o.0., CAVATINA SPV 28 Sp. z 0.0., CAVATINA SPV 30 Sp. z 0.0., CAVATINA SPV 31
Sp.z 0.0.oraz CAVATINA SPV 23 sp. z 0.0. podjety uchwaty dotyczace potaczenia spotek: CAVATINA
SPV 27 Sp. z o.0., CAVATINA SPV 28 Sp. z 0.0., CAVATINA SPV 30 Sp. z 0.0., CAVATINA SPV 31
Sp. z 0.0. do spotki CAVATINA SPV 23 Sp. z 0.0. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmieécia, X1 Wydziat
Gospodarczy KRS w dniu 31 marca 2023 roku wydat postanowienie o zatwierdzeniu potaczenia
powyzszych podmiotow.

Po dniu bilansowym zostat ogtoszony plan potgczenia, na mocy ktérego Resi Capital S.A.. jako spotka
przejmujaca potaczy sie ze spotkami przejmowanymi: ReCap SPV 16 Sp. z o.0., ReCap SPV 17
Sp. z 0.0.,, ReCap SPV 19 Sp. z o.0., ReCap SPV 20 Sp. z o.0.,, ReCap SPV 21 Sp. z o.0,
ReCap SPV 23 Sp. z 0.0., ReCap SPV 25 Sp. z o0.0., ReCap SPV 27 Sp. z o.0., ReCap SPV 28
Sp. z 0.0., ReCap SPV 29 Sp. z o0.0. oraz ReCap SPV 30 Sp. z 0.0. w trybie art. 492 §1 pkt 1 KSH
- tj. poprzez przeniesienie catych majatkow spotek przejmowanych na spotke przejmujaca. Transakcja
zostanie rozliczona na podstawie art. 44a Ustawy o rachunkowosci metodg taczenia udziatow.

Do dnia podpisania niniejszego sprawozdania, poza powyzej opisanymi zmianami, utworzono dwie
nowe spo6tki - CTank S.A. oraz Cavare S.A.

.  CHARAKTERYSYKA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA SP. Z O.0.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spétki Cavatina Sp. z o.0. jako Jednostki Dominujacej jest
dziatalno$¢ holdingowa, tj. zarzadzanie Grupa Kapitatowg Cavatina Sp. z 0.0. W roku obrotowym
2022 Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z o0.0. kontynuowata swojg aktywno$¢ w segmencie
nieruchomosci, polegajgca na realizacji duzych biurowych komercyjnych projektéw deweloperskich,
ktorych powierzchnia wynosi od ok. 20 tys. m2 GLA (pojedyncze budynki) do 100 tys. m2 GLA
(kompleksy budynkéw biurowych, tzw. parki biurowe) oraz projektéw mieszkaniowych. Obiekty
biurowe realizowane przez Grupe Kapitatowg Cavatina Sp. z 0.0. to wytacznie budynki klasy A. Grupa
Kapitatowa Cavatina Sp. z o.0. realizuje réowniez projekty wielofunkcyjne (ang. mixed-use),
tj. inwestycje w ktérych powierzchnia biurowa jest zintegrowana z obiektami petnigcymi inne funkcje,
np. kulturalne (sala koncertowo-konferencyjna) lub mieszkaniowe (oferujgce mieszkania na sprzedaz
lub na wynajem).
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W tabeli ponizej wskazano realizowane, zrealizowane oraz projektowane projekty w nieruchomosci

dnia 31 grudnia 2022 roku

inwestycyjne (wg stanu na dzien podpisania niniejszego sprawozdania):

Projekty zakoriczone i sprzedane

Projekty biurowe

Nr  Nazwa projektu Miasto (tsz.LnA12) Dat?nz;:;r;lgie nia Dait:v:ep;f;giaiy
1 Diamentum Office Wroctaw 9.3 Il kw.2019 Il kw. 2019
2  Equal Business Park A, B,C Krakéw 49,3 IV kw.2018 Il kw. 2020
3  Chmielna 89* Warszawa 25,2 Il kw. 2020 11l kw. 2020
4 Carbon Tower Wroctaw 191 Il kw.2019 Il kw. 2022
5 Tischnera Office Krakow 33,6 IV kw. 2019 Il kw. 2022
6  Ocean Office Park A Krakow 13,0 I kw. 2021 Il kw. 2022
* sprzedaz poprzez zbycie 65% udziatéw w SPV
Projekty zakoniczone
Nr  Nazwa projektu Miasto GLA Data zakonczenia inwestycji
(tys. m2)
1  Global Office Park C Katowice 4,0 IV kw. 2020
2 Cavatina Hall A Bielsko-Biata 8,1 IV kw. 2020
3 Palio Office Park A Gdansk 16,5 | kw. 2021
4 Equal Business Park D Krakow 11,4 I kw. 2021
5  Global Office Park Al Katowice 27,3 | kw. 2022
6  Global Office Park A2 Katowice 27,9 | kw. 2022
7  Palio Office Park B Gdansk 7,7 Il kw. 2022
8  Quorum Office Park D Wroctaw 16,3 1l kw. 2022
9  Widzewska Manufaktura D t+6dz 1,9 | kw. 2023
10  Ocean Office Park B Krakéw 28,5 | kw. 2023
11 Cavatina Hall B Bielsko-Biata 4.8 | kw. 2023
Projekty w trakcie realizaciji
Nr  Nazwa projektu Miasto (ty(s;.L:ﬂ)
1  Ocean Office Park D Krakéw 47
2 Palio Office Park C Gdansk 12,8
3  Widzewska Manufaktura A t6dz 29,9
4 Quorum Office Park A Wroctaw 18,2
5  Quorum Office Park B Wroctaw 51,2
6  Grundmanna Office Park| Katowice 19,5
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Projekty w przygotowaniu*

Nr  Nazwa projektu Miasto (tsz!'Qz)

1 Palio Office Park D Gdansk 23,4

2 Palio Office Park E Gdansk 7.9

3  Palio Office Park F Gdansk 8,7

4 Palio Office Park G+H Gdansk 11,6

5  Quorum Office Park E Wroctaw 5,6

6  Krakéw Office Park | Krakow 39,5

7  Krakéw Office Park I Krakow 19,0

8  Grundmanna Office Park Il Katowice 26,5
* powyzsza tabela nie zawiera projektéw we wstepnej fazie projektowania i realizacji

Projekty mieszkaniowe
Projekty w trakcie realizacji

Nr Nazwa projektu Miasto (t)llasl.JmZ)
1 Quorum Apartments Wroctaw 15,9
2 Global Apartments Katowice 25,9
3 WIMA Apartments t6dz 14,8
4 Tuwima Apartments todz 25,9
5 Ocean Apartments Krakow 51

Do najwazniejszych wydarzen w Grupie w 2022 roku mozna zaliczy¢:

- do uzytkowania oddano inwestycje Global Office Park (wieze A1l oraz A2) w Katowicach
o facznej powierzchni ponad 55 tys. m2 GLA, budynek Palio Office Park B w Gdansku
o powierzchni ponad 7,7 tys. m2 GLA oraz budynek D kompleksu Quorum Office Park
we Wroctawiu o powierzchni ponad 16,3 tys. m2 GLA,

- uzyskanie certyfikatébw BREEAM na poziomie excellent dla projektow Palio Office Park A,
Quorum Office Park D,

- uzyskanie certyfikatéw BREEAM na poziomie outstanding dla projektéw:, Global Office Park
AliA2,

- podpisanie uméw najmu obejmujgcych tacznie okoto 50 tys. m2 GLA powierzchni,

- przeprowadzenie emisji obligacji o tacznej wartosci ponad 165 min zt,

- pozyskanie finansowania w postaci kredytéw bankowych i pozyczek w tacznej kwocie
ponad 768 min z1,

- zakup gruntéw oraz sfinansowanie naktadéw inwestycyjnych na realizowane projekty w tacznej
kwocie ponad 709 min zt,

- sprzedaz portfelowa nieruchomosci biurowych obejmujaca tacznie niemal 66 tys. m2 GLA
(Carbon Tower we Wroctawiu oraz Ocean Office Park A i Tischnera Office w Krakowie)
o tacznej kwocie wartosci ponad 139 min EUR,

- rozpoczecie przedsprzedazy mieszkan w inwestycjach: Quorum Apartments we Wroctawiu
oraz Global Apartments w Katowicach;

Dziatalnos¢ dodatkowg Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. stanowi aktywno$¢ w zakresie
produkgji filméw, nagran wideo, dziatalnos¢ wydawnicza, produkcji wina i oliwy oraz $wiadczenie
ustug medycznych. Dziatalnos¢ ta na chwile obecng nie stanowi istotnego udziatu w strukturze
dziatalnosci grupy kapitatowej.
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IV. STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINASP.Z O.0.

Dziatalnos¢ Grupy opiera sie na samodzielnie wypracowanym, unikalnym modelu biznesowym,
zapewniajacym zdolnos¢ Grupy do prowadzenia wszystkich istotnych proceséw biznesowych,
projektowych, zakupowych, budowlanych i nadzorczych (kontrolnych), zwigzanych z catosciowa
realizacja projektéw nieruchomosci biurowych i mieszkaniowych. Szczegdlnie istotnym
elementem modelu biznesowego Grupy jest posiadanie wtasnych zasobéw umozliwiajgcych
petnienie funkcji generalnego wykonawcy w petnym wymiarze dla kazdego z projektow (w tym
w zakresie ustug architektonicznych i ustug projektowania konstrukcji), co pozwala na
uniezaleznienie sie od zewnetrznych ustug projektowania architektonicznego, minimalizacje cen
zakupu materiatéw budowlanych i wykonczeniowych, sprawowanie petnego bezposredniego
nadzoru nad realizowanymi projektami oraz zatrzymywanie w Grupie marzy generalnego
wykonawcy, ktoéra w przypadku wielu innych deweloperéw jest nalezna podmiotom
zewnetrznym. Atrakcyjnosé modelu biznesowego Grupy znajduje odzwierciedlenie w wysokich
marzach osigganych na realizowanych projektach.

Do kluczowych obszaréw kompetencji Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. naleza:

AKWIZYCJA GRUNTOW:

Ten proces cechuje m.in. wyszukiwanie i selekcja atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych,
w oparciu o rozlegta siatke posrednikéw i baze gruntéw, analiza ich stanu prawnego
i atrakcyjnosci biznesowej, oraz przygotowanie i szybkie przeprowadzenie transakcji nabycia.
W celu zapewnienia ciggtosci dziatalnosci Grupa prowadzi tzw. proces akwizycji ciagtej, ktéry
polega na statych i aktywnych dziataniach, koncentrujgcych sie na poszukiwaniu atrakcyjnych
nieruchomosci gruntowych na kluczowych rynkach. W tym celu Grupa wspétpracuje z kilkuset
posrednikami nieruchomosci z catej Polski.

PROJEKTOWANIE ARCHITEKTONICZNE:

Cecha wyrdzniajacg Grupe jest m.in. samodzielne i kompleksowe projektowanie w zakresie
architektury i konstrukcji oraz aranzacji wnetrz planowanych obiektéw we witasnym biurze
projektowo architektonicznym. Zespdt sktada sie z ekspertéow, zaréwno z architektéw jak
i branzystow-inzynieréw, bedacych pracownikami lub wspoétpracownikami Grupy.

GENERALNE WYKONAWSTWO:

Petnienie funkcji generalnego wykonawcy inwestycji, obejmujgce zakontraktowanie inwestycji
w oparciu o wypracowany i unikatowy system kontraktowania pozwalajacy na maksymalizacje
marzy; m. in.: poprzez przygotowanie i wdrozenie optymalnego harmonogramu realizacji projektu,
wybor podwykonawcow z duzej bazy podmiotéw i uzgodnienie elastycznych warunkéw
wspotpracy, wybor dostawcdw materiatéw budowlanych i negocjacje cen poprzez dedykowany
dziat centralnych zakupéw, koordynacje prac poszczegélnych podwykonawcéw, ciggte, aktywne
zarzadzanie budzetem poprzez poszukiwanie nowych lepszych lub efektywniejszych kosztowo
rozwigzan oraz nadzér techniczny i jakosciowy nad wykonywanymi pracami, co pozwala
minimalizowac ilos¢ usterek wykonawczych.

KOMERCJALIZACJA POWIERZCHNI:

Przeprowadzenie komercjalizacji zrealizowanych i oddanych do uzytkowania powierzchni, w tym
wyszukiwanie potencjalnych najemcéw i uzgadnianie z nimi w sposob elastyczny warunkéw
najmu i zawieranie uméw. W zakresie komercjalizacji obiektéw Grupy, zespét projektowy - poza
samodzielnym dziataniem na tym polu - wspdtpracuje ze wszystkimi znaczagcymi agencjami
posrednictwa w zakresie najmu w Polsce. Model biznesowy Grupy, ze wszystkimi kompetencjami
wewnetrznymi, umozliwia duzg elastycznosé¢ i sprawnos¢ obstugi procesu dostosowania
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powierzchni do potrzeb i oczekiwan najemcdéw, co nierzadko jest kluczowe z punktu widzenia
wyboru budynku przez najemcow.

PROJEKTOWANIE | WYKONCZENIE WNETRZ (tzw. FIT-OUT):

Wykonanie projektu indywidualnej aranzacji powierzchni biurowej zgodnie z oczekiwaniami
najemcy w sposdb uwzgledniajgcy najnowsze trendy architektoniczno - designerskie, a nastepnie
realizacja tego projektu ,pod klucz”, czyli w modelu ktory nie angazuje w proces realizacji
w sposéb nadmierny klientéw Grupy. Najemcy decydujagcy sie na najem w obiektach
zrealizowanych przez Grupe majg mozliwo$é skorzystania z ustug projektowych, aranzacji wnetrz
i doradztwa dotyczacego tworzenia srodowiska pracy. Zespdt projektowo-architektoniczny
Grupy posiada szerokie kompetencje i doswiadczenia w zakresie planowania, aranzacji
i wykonczenia wnetrz, umozliwiajgce bardzo szybkie i sprawne dostosowywanie wynajmowanej
powierzchni do oczekiwan najemcéw. Z punktu widzenia zaréwno najemcéw, jak i doradzajacych
im podmiotéw, stanowi to znaczace uproszczenie procesu najmu wobec braku koniecznosci
zatrudniania do tych czynnos$ci duzej ilosci doradcéw czy podmiotéw zewnetrznych.

ZARZADZANIE OBIEKTAMI:

Grupa aktywnie zarzadza posiadanymi nieruchomos$ciami w okresie od zakonczenia
komercjalizacji do sprzedazy tj. w okresie eksploatacji budynku. W trosce o jako$¢ $wiadczonych
ustug na rzecz najemcoéw Grupa posiada wewnetrzny dziat zarzgdzania nieruchomosciami,
sktadajacy sie z kilku oséb, zajmujacych sie koordynacja prac podwykonawcéw, np. w zakresie
zarzadzania nieruchomosciami (ang. Property Management), zarzadzania procesami
i infrastrukturg (ang. Facility Management), jak réwniez zarzadzaniem budzetami operacyjnymi
w sposob pozwalajacy na minimalizacje optat eksploatacyjnych ponoszonych przez najemcéw.

SPRZEDAZ SKOMERCJALIZOWANYCH OBIEKTOW:

Przygotowanie i zbycie skomercjalizowanego obiektu biurowego, o ile Grupa otrzymata korzystng
oferte oraz podjeto decyzje o jego sprzedazy, stanowi ostatni etap projektu. Ze wzgledu na
posiadane doswiadczenia, kompetencje i relacje, etap ten jest zawsze bezposrednio
koordynowany i nadzorowany przez Zarzad. Obstuga prawna etapu jest prowadzona przez
renomowang, najczesciej miedzynarodows, kancelarie prawna, majaca doswiadczenia w obrocie
nieruchomosciami komercyjnymi.

SPRZEDAZ MIESZKAN:

Dziatania sprzedazowe w obszarze segmentu mieszkaniowego podejmowane s3 przez
dedykowany zespot w ramach Grupy Kapitatowej pod przewodnictwem doswiadczonych
dyrektoréw sprzedazy.

Strategia Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o0.0. zaktada budowe obiektéw biurowych
i mieszkaniowych w starannie wyselekcjonowanych lokalizacjach znajdujacych sie w
najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Gdansk, Krakéw, Wroctaw, tédz, Katowice oraz
Bielsko-Biata).

Podstawowe cele strategiczne Grupy to:

- w ramach dziatalnosci biurowej, dalsza ekspansja na rynku biurowym w Polsce, rozwdj
portfela budynkéw biurowych klasy A i osiggniecie poziomu 1 min m2 GLA projektow w
portfolio (w tym projektow w trakcie realizacji oraz projektéw planowanych na
zabezpieczonych gruntach),

- w ramach dziatalnosci mieszkaniowej, rozwadj portfela mieszkarn do rozmiaru ponad 10.000
mieszkan.
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V.  ANALIZA SYTUACJI EKONOMICZNEJ, MAJATKOWEJ | FINANSOWEJ SPOLKI CAVATINA
SP.Z O.0. ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA SP.Z O.0.

Woybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. (w tys. zt) za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2022 roku oraz 31 grudnia 2021 roku

Na dzien Na dzien Zmiana )

i e I
Aktywa trwate, w tym: 2382036 2318754 63 282 3%
- Rzeczowe aktywa trwate 121 140 107 066 14 074 13%
- Nieruchomosci inwestycyjne 2113616 2087527 26 089 1%
- Inwestycje w spotki wyceniane metodqg praw wtasnosci 95845 85843 10 002 12%
Aktywa obrotowe, w tym: 527718 259 647 268 071 103%
- Zapasy 296622 1358 295264 21743%
- Naleznosci krétkoterminowe 89 500 66 687 22813 34%
- Inwestycje krétkoterminowe 137 160 186 746 -49 586 -27%
Aktywa razem 2909 754 2578401 331353 13%
Kapitat wtasne 781 460 768 856 12 604 2%
Kapitat mniejszosci 337 619 317 455 20 164 6%
Rezerwy na zobowigzania 74 890 88 727 -13 837 -16%
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 1180428 983513 196 915 20%
- Kredyty i pozyczki 872 247 847038 25209 3%
- Obligacje 276413 115774 160 639 139%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 460 164 369 022 91142 25%
- Kredyty i pozyczki 273415 177 987 95428 54%
- Obligacje - 9793 -9793 -100%
- Rozliczenia miedzyokresowe 75193 50828 24 365 48%
Pasywa razem 2909 754 2578 401 331 353 13%

Suma aktywow na koniec 2022 roku wyniosta 2.909.754 tys. zt wobec 2.578.401 tys. zt na koniec
2021 roku. Aktywa trwate miaty warto$é 2.382.036 tys. zt wobec 2.318.754 tys. zt na koniec roku
2021, stanowiagc 82% sumy aktywow ogdtem. Najistotniejsza pozycjg wartosci aktywéw trwatych
sg nieruchomosci inwestycyjne (2.113.616 tys. zt, tj. 73% aktywow na koniec 2022 roku), na ktére
sktadajg sie: grunty nabyte w celu realizacji projektéw, nieruchomosci inwestycyjne w budowie oraz
gotowe nieruchomosci inwestycyjne po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie. Wzrost wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych jest konsekwencjg ponoszenia naktadéw inwestycyjnych na
realizowane projekty oraz ich wyceny do wartosci godziwej (tych projektéw, ktore spetniajg kryteria
zapisane w polityce rachunkowosci Grupy), co z nawigzkg zrekompensowato zmniejszenie salda
nieruchomosci inwestycyjnych w konsekwencji sprzedazy trzech projektéw w trzecim kwartale
2022 roku. Na koniec 2022 roku aktywa obrotowe osiggnety wartos¢ 527.718 tys. zt tj. 18% sumy
aktywow, w ramach ktérych najwiekszg warto$¢ majg zapasy zwigzane z realizacjg projektow
mieszkaniowych na sprzedaz.

W ramach rzeczowych aktywow trwatych Grupa prezentuje m.in. sale koncertowo- konferencyjng
(czes$¢ budynku Cavatina Hall w Bielsku-Biatej) wraz z jej wyposazeniem w kwocie ponad 70 min zt.
Sala jest wykorzystywana przez Grupe przede wszystkim na cele w obszarze CSR /ESG.

Zobowigzania dtugoterminowe Grupy na koniec 2022 roku wynosity 1.180.428 tys. zt wobec
983.513 tys. zt na koniec 2021 roku, co oznacza wzrost o 20%. Znaczacy wzrost byt przede
wszystkim efektem pozyskania dtugoterminowego finansowania kolejnych inwestycji
realizowanych przez Grupe.
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Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na koniec 2022 roku wynosity 460.164 tys. zt wobec
369.022 tys. zt na koniec 2021 roku co oznacza zmiane o 25%. Przyrost salda jest wynikiem
zwiekszonej skali dziatalnosci, w tym pozyskania nowych, krotkoterminowych Zrédet finansowania
(kredyty obrotowe, faktoring odwrotny), ktére w praktyce w wiekszosci podlegaja rolowaniu.

R'ok zakonczony dnia Zmiana Zmiana

Rachunek Zyskow i Strat I‘;%g;uir;(ls itg;ui';:ﬂ [w tys. zt] [%]
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw, w tym 82 962 46 898 36 064 77%
- Przychody z najmu i aranzacji 72 547 40 388 32159 80%
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 177 048 295102 -118 054 -40%
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -118 380 -82 316 -36 064 44%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 141 630 259 684 -118 053 -45%
iZsytsok\/\(;trrz:;;tsaz)Ozr(]ee?przedaiy jednostki zaleznej, wspotkontrolowanej 15282 101 462 86 180 -85%
Pozostate przychody (koszty) finansowe -81789 -34 293 -47 496 139%
o podperadovanych )17 ot 2100 ox
Zysk brutto 53716 154 090 -100 374 -65%
Podatek dochodowy 14 814 49 981 -35 167 -70%
Zysk przypisany kapitatom mniejszosci 4882 30475 -25593 -84%
Zysk netto 34020 73 634 -39 615 -54%

Wazrost przychoddéw z czynszu i aranzacji w roku 2022 w poréwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku o blisko 80% wynika z postepujgcej komercjalizacji projektéw oddanych
do uzytkowania w poprzednich okresach sprawozdawczych oraz rozpoczecia najmu na projektach
oddanych do uzytkowania w trakcie okresu sprawozdawczego.

W pozycji zysk z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych Grupa wykazuje zyski i straty:
(i) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (gruntéw, projektow w trakcie budowy, projektow
ukonczonych uwzgledniajace postep prac budowlanych oraz podpisywanie kolejnych uméw najmu
(réwniez tzw. pre-lease, tj. uméw zawieranych przed uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie
budynku), (ii) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych. Spadek wartosci powycji w poréwnaniu
do roku ubiegtego wynikat przede wszystkim z opisanego ponizej naturalnego cyklu zycia
realizowanych przez Grupe Kapitatowa inwestycji biurowych oraz wzrostu kosztéw ich realizacji.

Wozrost kosztéw finansowych w roku 2022 o 47 496 tys. zt wzgledem okresu porownawczego
wynika w gtéwnej mierze z wyzszych réznic kursowych oraz kosztéw finansowania dtuznego
(spowodowane wzrostem stawek WIBOR i EURIBOR).

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w roku 2022 wyniést 141.630 tys. zt i byt nizszy niz zysk
z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 259.684 tys. zt wypracowany w 2021 roku. Spadek zysku rok
do roku, wynika przede wszystkim z nizszego wptywu wyceny projektéw do wartosci godziwej,
wyzszych kosztéw zarzadu, z rosngcej skali dziatalnosci oraz postepujgcego zaawansowania prac
i komercjalizacji realizowanych przez Grupe projektow inwestycyjnych oraz wyzszych kosztow
amortyzacji.

Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wyniést 34 020 tys. zt na koniec grudnia 2022 roku.
Spadek wzgledem okresu poréwnawczego wynika przede wszystkim z fazy zycia realizowanych
inwestycji biurowych - obecnie w portfelu znajduje sie wieksza liczba nieruchomosci
inwestycyjnych po pozwoleniu na uzytkowanie, w przypadku ktérych znaczna czesé marzy zostata
juz rozpoznana w wynikach Grupy, oraz projektéw na wczesnym etapie zaawansowania,
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ktére nie sg jeszcze wyceniane do wartosci godziwej, a ktére wymagajg istotnych naktadéw
inwestycyjnych. Faza ta charakteryzuje sie przyrostem przychodéw z najmu i aranzacji,
ale mniejszym zyskiem z wyceny nieruchomosci inwestycyjnej. Efekt ten dodatkowo poteguje etap
zaawansowania projektéw mieszkaniowych, ktérych realizacja powoduje m. in. podwyzszone,
w poréwnaniu do roku ubiegtego, koszty ogdlnego zarzadu i koszty finansowe, a zysk na sprzedazy
ktérych zostanie rozpoznany w rachunku wynikéw dopiero po przekazaniu mieszkan odbiorcom.
W mniejszym stopniu, na nizszy niz w latach ubiegtych efekt wyceny projektéw wptywaja rowniez
wyzsze koszty ich realizacji bedace konsekwencjg zaréwno wzrostu cen materiatéw i ustug
budowlanych jak i statego podnoszenia jakosci realizowanych obiektéw.

Rok zakonczony dnia Zmiana Zmiana
Przeptywy pienigzne z%g;ug:('z Sztggu::('z [w tys.zt] (%]
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -116 502 -33715 -82 787 246%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -77 594 -617 904 540 310 -87%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 146 976 804 794 -657 818 -82%

Razem przeptywy pieniezne -47 120 153175 -200295 -131%

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 2022 roku (-)116.502 tys. zt wobec
(-)33.715 tys. zt w 2021 roku. Ujemne przeptywy w obu okresach sprawozdawczych wynikaja
w gtéwnej mierze z korekty wyniku brutto o niepieniezny wynik z tytutu wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty w roku 2022 (-) 77 594 tys. zt,
wobec (-) 617 904 tys. zt w okresie porownawczym. Po stronie wyptywéw kluczowe byty
ponoszone w obu okresach wydatki na nieruchomosci inwestycyjne (akwizycja gruntéw oraz koszty
realizacji inwestycji) oraz wptyw w 2022 roku srodkéw pozyskanych ze sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnych.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w roku 2022 146 976 tys. zt, wobec
804 794 tys. zt w okresie poréwnawczym. Spadek przeptywdw pienieznych w 2022 roku wzgledem
okresu porownawczego wynikat w gtéwnej mierze ze sptaty kredytéw inwestycyjnych
zaciggnietych na realizacje inwestycji sprzedanych w 2022 roku. Pozyskane finansowanie postuzyto
Grupie finansowaniu rozpoczetych w latach ubiegtych projektéw inwestycyjnych oraz rozpoczeciu
nowych.

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2022 roku oraz 31 grudnia 2021 roku

Wskazniki rentownosci:

Rok zakonczony dnia

31 grudnia 31 grudnia

2022 roku 2021 roku
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych ROE zysk netto / kapitat wtasny 4% 10%
Rentownosc¢ aktywow ogétem ROA zysk netto / aktywa ogoétem 1% 3%

Spadek poziomu wskaznikdw rentownosci wzgledem okresu poréwnawczego wynika przede
wszystkim z wyzszych kosztéw finansowych oraz fazy zycia realizowanych inwestycji - obecnie w
portfelu znajduje sie wieksza liczba nieruchomosci inwestycyjnych po pozwoleniu na uzytkowanie,
w przypadku ktérych znaczna cze$é marzy deweloperskiej zostata juz rozpoznana w wynikach
Grupy, oraz projektéw na wczesnym etapie zaawansowania, ktére nie sg jeszcze wyceniane do
wartosci godziwej ze wzgledu na brak osiggniecia progéw komercjalizacji zapisanych w polityce
rachunkowosci Grupy.
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Wskazniki finansowania:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia

2022 roku 2021 roku

Stopa zadtuzenia suma zobow[azan dtugo i krotkoterminowych / 56% 50%
suma pasywow

Pokrycie majatku trwatego kapitatem kapitaty / aktywa trwate 47% 47%

Trwatosé struktury finansowania kapitaty + zobowiazania dtugoterminowe / suma 79% 80%

pasywow

Wzrost wskaznikéw finasowania w 2022 roku wynika ze zwiekszenia salda zobowigzan z tytutu
kredytéw, pozyczek i obligacji na koniec 2022 roku wobec konnica 2021 roku.

Wskaznik zadtuzenia:

Na dzien
31 grudnia
2022 roku

Wskaznik zadtuzenia netto zadtuzenie finansowe netto / aktywa netto 0,47

Wskaznik Zadtuzenia Netto prezentowany jest zgodnie z punktem 18 warunkéw emisji obligacji
serii E oraz serii E1, wyemitowanych przez Cavatina Holding S.A.

Do wyliczenia Wskaznika Zadtuzenia Netto postuzyty nastepujace wartosci [w tys. zi]
ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. za rok
zakonczony 31 grudnia 2022 roku oraz 31 grudnia 2021 roku:

31 grudnia 2022

T Zadtuzenie Finansowe 1453963

(+) Kredyty i pozyczki 1145 662

(+) Obligacje 276 413

) Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego oraz 31887
faktoringu odwrotnego

X Zadtuzenie Finansowe Netto 1316823

(+) Zadtuzenie finansowe 1453 963

(-) Srodki pieniezne oraz depozyty zabezpieczajace sptate 137 140

zadtuzenia

b1 Aktywa Netto 2772614

(+) Aktywa razem 2909 754

() Warto$¢ firmy )

) Srodki pieniezne 137 140

Grupa konsekwentnie realizuje swoje zadania inwestycyjne finansujac sie réwniez srodkami
pochodzacymi z kredytéw i pozyczek oraz emisji obligacji.

Grupa posiada ptynnosé finansowsa, umozliwiajaca jej biezace regulowanie swoich zobowigzan teraz
i w przysztosci. Zdaniem Zarzadu Jednostki Dominujgcej obecna i przewidywana sytuacja finansowa
Grupy zapewnia biezaca sptate zobowigzan jak i jej dalszy rozwd;j.
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Woybrane dane finansowe Spétki Cavatina Sp. z 0.0. (w tys. zt) za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2022 roku oraz 31 grudnia 2021 roku

Na dzien Na dzien Zmiana

igues  Ygunh . 2w
Aktywa trwate, w tym: 852976 845 816 7 160 1%
- Udziaty wyceniane metodq praw wtasnosci 800743 721939 78 804 11%
- Udzielone pozyczki 49 024 121806 -72782 -60%
Aktywa obrotowe, tym: 5079 5583 -504 -9%
- Srodki pieniezne 623 2803 -2180 -78%
Aktywa razem 858 055 851 398 6 657 1%
Kapitat wtasny 800 815 784 919 15896 2%
Rezerwy na zobowigzania 682 847 -165 -19%
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 564 15 350 -14 786 -96%
- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 532 587 -55 -9%
- Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych - 14 701 -14 701 -100%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 55994 50 253 2741 11%

- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych - - - -
- Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych 48 945 50079 -1134 -2%
Pasywa razem 858 055 851 398 6 657 1%

Suma aktywéw na koniec roku 2022 roku wyniosta 858.055 tys. zt wobec 851.398 tys. zt na koniec
grudnia 2021 roku. Najistotniejszy wzrost odnotowano w pozycji udziaty wyceniane metoda praw
witasnosci do 800.743 tys. zt na koniec 2022 roku wobec 721.939 tys. zt na koniec 2021 roku.
Wzrost w 2022 roku zwigzany jest dalszym z rozwojem Grupy Kapitatowej Cavatina sp. z o.0.

W 2022 roku nastgpit spadek zobowigzan dtugoterminowych do poziomu 564 tys. zt wobec
15.350 tys. zt na koniec 2021 roku, przy jednoczesnym wzroscie zobowigzan krétkoterminowych
do poziomu 55.994 tys. zt na koniec 2022 roku wobec 50.253 tys. zt na koniec roku 2021,
co wynika ze sptat otrzymanych pozyczek finansujacych dziatalnos$¢ Spétki.

Rok zakonczony dnia Zmiana
Rachunek Zyskéw i Strat i;tg;u:)r;(lz i;tg;u:)r;(ls [w tys. z] Zmiana [%]
Wycena udziatéw metoda praw wtasnosci 35128 87021 -51 893 -60%
Pozostate przychody (koszty) operacyjne -2047 -427 1620 379%
Pozostate przychody (koszty) finansowe 43 638 94 984 -51 346 -54%
Zysk brutto 38 644 88 659 -50 015 -56%
Podatek dochodowy 1008 322 686 213%
Zysk netto 37 636 88 337 -50701 -57%

Zysk netto w roku 2022 wynidst 37.636 tys. zt wobec 88.337 tys. zt w analogicznym okresie roku
ubiegtego. W rachunku zyskow i strat istotng pozycje stanowi przychod z tytutu wyceny metoda
praw wtasnosci udziatéw w jednostkach zaleznych i wspétkontrolowanych, ktorej wysokosc jest
bezposrednio skorelowana z zyskami poszczegdinych spotek zaleznych z tytutu wyceny badz
sprzedazy nieruchomosci. Spadek wynikat przede wszystkim z opisanego powyzej naturalnego
cyklu zycia realizowanych przez Grupe Kapitatowg inwestycji.
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dnia 31 grudnia 2022 roku
Rok zakonczony dnia Zmiana

... 31 grudnia 31 grudnia Zmiana [%]
Przeptywy pieniezne 2022 roku 2021 roku [w tys. zt]
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 955 -3493 4448 -127%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 35228 36 563 -1335 -4%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -38 363 -36 279 -2084 6%
Razem przeptywy pieniezne -2180 -3209 1029 -32%

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej na koniec 2022 roku wyniosty 955 tys.
zt. Najistotniejsze pozycje, ktére korygowaty zysk brutto to korekty z tytutu udziatu w zyskach
jednostek zaleznych i wspétkontrolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci, oraz nadwyzka
naliczonych odsetek przychodowych nad odsetkami kosztowymi.

Przeptywy S$rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec 2022 roku wyniosty
35.228 tys. zt. Na saldo wptynety gtéwnie sptaty pozyczek od jednostek powigzanych.

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej na koniec 2022 roku wyniosty
(-)38.363 tys. zt i dotyczyty gtéwne wyptywdw z tytutu sptaty pozyczek i kredytéw oraz odsetek
od nich. Stan srodkéw pienieznych na koniec 2022 roku wynidst 623 tys. zt.

Wybrane wskazniki finansowe Spoétki Cavatina Sp. z 0.0. za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2022
roku oraz 31 grudnia 2021 roku

Wskazniki rentownosci:

Rok zakonczony dnia

31 grudnia 31 grudnia
2022 roku 2021 roku
Rentownos¢ kapitatow wtasnych ROE zysk netto / kapitat wtasny 5% 11%
Rentownos¢ aktywéw ogétem ROA zysk netto / aktywa ogétem 4% 10%

Wysokosé wskaznikéw rentownosci jest Scisle skorelowana z wysokoscig osiggnietego przez Spoétke
zysku operacyjnego, ktérego spadek wynikat z nizszej niz w okresie poréwnywalnym zmiany
aktywoéw netto spotek zaleznych realizujgcych kolejne nieruchomosci biurowe. Nizsza dynamika
przyrostu wartosci aktywow netto spétek zaleznych wynika przede wszystkim z:

1) fazy zyciarealizowanych inwestycji biurowych- obecnie w portfelu znajduje sie wieksza liczba
nieruchomosci inwestycyjnych po pozwoleniu na uzytkowanie, w przypadku ktérych znaczna
cze$¢ marzy deweloperskiej zostata juz rozpoznana w wynikach Grupy, oraz projektéw na
wczesnym etapie zaawansowania, ktdre nie sg jeszcze wyceniane do wartosci godziwej
ze wzgledu na brak osiggniecia progdéw komercjalizacji zapisanych w polityce rachunkowosci
Grupy,

2) etapu zaawansowania projektow mieszkaniowych, ktérych realizacja powoduje
m. in. podwyzszone, w poréwnaniu do roku ubiegtego, koszty ogdlnego zarzadu i koszty
finansowe, a zysk na sprzedazy ktérych zostanie rozpoznany w rachunku wynikéw dopiero
po przekazaniu mieszkan odbiorcom.

Wskazniki finansowania:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia
2022 roku 2021 roku

suma zobowiazan dtugo i krotkoterminowych /

Stopa zadtuzenia . 7% 8%
suma pasywow

Pokrycie majatku trwatego kapitatem wtasnym kapitat wtasny / aktywa trwate 94% 93%

Trwatosé struktury finansowania kapitat wtasny + zobowiazania dtugoterminowe / 93% 94%

suma pasywow
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VL. OCENA SYTUACJI FINANSOWE)J

W ocenie Zarzadu Cavatina Holding S.A. obecna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy zaktada
kontynuacje prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez spétki Grupy w dajacej sie przewidzieé
przysztosci, a Zarzad nie identyfikuje istotnej niepewnosci w tym obszarze.

W toku analizy zasadnosci przyjecia zasady kontynuacji dziatalnosci, Zarzad sporzadzit prognoze
przeptywow pienieznych Grupy za okres 12 miesiecy po dniu bilansowym w podziale na dwa gtéwne
obszary dziatalnosci biznesowej Grupy, tj. dziatalno$¢ zwigzang z nieruchomosciami komercyjnymi
(skupiona wokodt grupy kapitatowej Cavatina Holding S.A.) oraz dziatalno$¢ zwigzang
z nieruchomosciami mieszkaniowymi (skupiona wokoét grupy kapitatowej Resi Capital S.A.), w ktoérej
uwzglednione zostaty wszelkie znane mu fakty i okolicznosci, w szczegdlnosci w obszarze dostepnych
dla Grupy zZrédet finansowania (rowniez w konteksécie poziomoéw wskaznikéw finansowych do
ktorych przestrzegania zobowigzania jest Grupa) oraz planowanych harmonograméw realizacji
poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych, jak i oczekiwania co do sytuacji rynkowo-gospodarczej.

Prognoza w obszarze nieruchomosci komercyjnych (Grupa Cavatina Holding) zaktada wptywy na
poziomie ok. 755 min PLN, na ktére poza wptywami z tytutu najmu oraz rozliczeniami z tytutu VAT
sktadajg sie przeptywy zwigzane z pozyskiwanym finansowaniem w kwocie ok. 565 min PLN oraz
pozostate w kwocie ok. 137 mIn PLN, oraz wydatki na poziomie ok. 538 min PLN , na ktére poza
wydatkami na pokrycie wydatkéw operacyjnych, wynagrodzen oraz wydatkéw zwigzanych z obstuga
obecnego zadtuzenia skfadajg sie przeptywy zwigzane z naktadami inwestycyjnymi na realizacje
projektéw w wysokosci ok. 310 min PLN.

Po stronie wptywéw, najwazniejsze kategorie to:

e przeptywy, ktére sg zabezpieczone podpisanymi umowami, a ktore to stanowig znaczacy
cze$¢ zaplanowanych wptywow finansowych, w kwocie ok. 263 min PLN, z ktérych Grupa
Cavatina Holding moze skorzysta¢c m. in. w oparciu o odpowiednie zaawansowanie
ponoszonych naktaddw inwestycyjnych;

e przeptywy w zwigzku ze sprzedazg gruntéw i naktadéw zwigzanych z projektami
mieszkaniowymi do Grupy Resi Capital w kwocie ok. 77 min PLN zabezpieczone
finansowaniem uzyskanym przez Grupe Resi Capital na podstawie zawartych uméw pozyczek
szerzej opisanych w nocie ze zdarzeniami po dniu bilansowym,

e przeptywy, co do ktérych dopiero oczekuje sie podpisania stosownych umoéw w oparciu
o podpisane wstepne warunki finansowania (term-sheets), w kwocie ok. 95 min PLN, zawarte
z wiodacymi instytucjami finansujgcymi nieruchomosci komercyjne na rynku polskim,
z ktérymi Grupa Cavatina Holding ma ugruntowang wspétprace, w oparciu o ktére Grupa
Cavatina Holding w niedtugim czasie oczekuje podpisania uméw;

e przeptywy, w kwocie ok. 45 miIn PLN, co do ktérych dopiero oczekuje sie podpisania
stosownych umow, ktére charakteryzujg sie juz wysokim poziomem przednajmu
i zaawansowaniem realizowanych prac, a dla ktérych Grupa Cavatina Holding nie posiada
jeszcze podpisanych wstepnych warunkéw finansowania, ale ktorych podpisanie jest wysoce
prawdopodobne na bazie zaawansowanych rozméw z instytucjami zainteresowanymi ich
finansowaniem oraz bardzo wysokich pozioméw przednajmu,

e przeptywy, w kwocie ok. 80 min PLN, co do ktérych dopiero oczekuje sie podpisania
stosownych uméw w oparciu o podpisane wstepne warunki finansowania (term-sheets),
w zakresie projektow ktére nie charakteryzujg sie jeszcze wysokim poziomem przednajmu
(uruchomienie finansowania bedzie mozliwe pod warunkiem zapewnienia odpowiednio

wysokiego poziomu przednajmu),
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e przeptywy, w kwocie ok. 40 min PLN, zwigzane ze sprzedazg wybranych ukoriczonych
i w znacznym stopniu skomercjalizowanych i dobrze zlokalizowanych projektow,

e przeptywy, w kwocie ok. 55 min PLN wynikajace z emisji jednej lub wiekszej ilosci serii
obligacji na podstawie zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 29 marca
2023 roku prospektu podstawowego, w ramach ktérego Spoétka jest uprawniona do
wyemitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tagcznej wartosci nominalnej nie wyzszej
niz 150 min PLN lub réwnowarto$¢ tej kwoty wyrazonej w euro (w oparciu prospekt
zatwierdzony Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 10 stycznia 2022 roku, Grupa Cavatina
Holding wyemitowata obligacje o wartosci nominalne 117,4 min PLN),

e przeptywy, w kwocie ok 32 miIn PLN, zwigzane z podpisanymi umowami finansowania,
ktére warunkowane sg uzyskaniem odpowiedniego poziomu najmu.

Prognoza zaktada rowniez utrzymywanie na poziomie zblizonym do obecnego zadtuzenia z tytutu
kredytéw obrotowych, zgodnie z dotychczasowag historig i do$wiadczeniami Grupy Cavatina Holding.

Po stronie wydatkéw kluczowe znaczenie maja planowane naktady inwestycyjne (kwota ok. 309 min
PLN). W tym obszarze Grupe Cavatina Holding wspiera mozliwos¢ elastycznego zarzadzania
procesem inwestycyjnym (przede wszystkim na skutek zachowania w Grupie Cavatina Holding
kompetencji zwigzanych z generalnym wykonawstwem), w tym, w razie takiej koniecznosci,
mozliwos$é zmiany harmonogramu realizacji zaplanowanych inwestyciji, dla ktérych nie zostaty jeszcze
zawarte pierwsze umowy najmu (mozliwe ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych o kwote ok. 75
min PLN), co pozwala na efektywne dopasowywanie tempa realizowanych wydatkéw inwestycyjnych
do stopnia zapewnienia zrédet ich finansowania.

Prognoza w obszarze nieruchomosci mieszkaniowych (Grupa Resi Capital) zaktada wptywy na
poziomie ok. 563 mIn PLN, na ktére sktadaja sie przede wszystkim:

e wplywy zwigzane ze sprzedazg mieszkan, w kwocie ok. 281 min PLN, oraz

e wplywy zwigzanie z finansowaniem uzyskanym przez Grupe Resi Capital na podstawie
zawartych umow pozyczek szerzej opisanych w nocie ze zdarzeniami po dniu bilansowym, w
kwocie ok. 202 min PLN (z ktérymi wigze sie szereg obowigzkéw, w tym spetnianie warunku
dotyczacego tempa sprzedazy mieszkan), oraz

e wptywy zwigzanie z finansowaniem, co do ktérego oczekuje sie podpisania stosownych
umow na podstawie zawartych wstepnych warunkéw finansowania (term-sheets) w wysokosci
ok. 43 m PLN.

Zaplanowane wptywy z tytutu sprzedazy mieszkan zostaty oszacowane w oparciu o dotychczasowe
poziomy sprzedazy dla dwdéch zaawansowanych inwestycji z segmentu premium oraz w oparciu
o przewidywania co do poziomu sprzedazy pozostatych inwestycji.

Przygotowana prognoza zaktada wydatki na poziomie ok. 520 min PLN, na ktére poza wydatkami na
pokrycie wydatkdw operacyjnych, wynagrodzen oraz wydatkéw zwigzanych z obstugy
i refinansowaniem obecnego zadtuzenia sktadajg sie przeptywy zwigzane z naktadami inwestycyjnymi
na realizacje projektéw w wysokosci ok. 335 min PLN.

W obszarze naktadéw inwestycyjnych na dziatalnos¢ zwigzang z nieruchomosciami mieszkaniowymi
Grupe Resi Capital rowniez wspiera mozliwo$¢ elastycznego zarzadzania procesem inwestycyjnym
(przede wszystkim na skutek zachowania w Grupie Resi Capital kompetencji zwigzanych
z generalnym wykonawstwem), w tym, w razie takiej koniecznosci, mozliwo$¢ zmiany harmonogramu
realizacji zaplanowanych inwestycji, co pozwala na efektywne dopasowywanie tempa realizowanych
wydatkéw inwestycyjnych do stopnia zapewnienia Zrddet ich finansowania.
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Realizacja ww. prognoz Grupy Cavatina Holding oraz Grupy Resi Capital w oparciu o powyzsze
zdarzenia jest obarczona ryzykiem wynikajacym z mozliwosci opdznienia tychze zdarzen wzgledem
planu lub nie pozyskania finansowania w zatozonych wartos$ciach oraz Zrédtach ich pochodzenia
a takze, w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, przedsprzedazy mieszkan na poziomie nizszym
niz zaktadany. Ze wzgledu na zawarte umowy, podpisane wstepne warunki finansowania (term-
sheets), aktualny status procesu przedsprzedazy mieszkan i obserwowane w tym zakresie trendy
rynkowe oraz obecny poziom zaawansowania proceséw pozyskiwania finansowania, poziom takiego
ryzyka zostat oceniony przez Zarzad jako nie powodujacy istotnej niepewnosci w obszarze
kontynuacji dziatalnosci. Niemniej, w razie takiej potrzeby Grupa bedzie korzysta¢ z dostepnych dla
niej alternatywnych mozliwosci zapewniania finansowania dalszej dziatalnosci, ktére nie zostaty
uwzglednione w przygotowanej prognozie, takich jak czesciowe refinansowanie wydatkow
poniesionych na zakup bardzo dobrze potozonych gruntéw (réwniez poprzez emisje obligacji
zabezpieczonych do wybranej grupy inwestoréw instytucjonalnych) z banku ziemi Grupy,
atrakcyjnych z puntu widzenia potencjalnych inwestoréw, ktére sg wolne od jakichkolwiek obcigzen
lub sprzedaz czesci posiadanych aktywéw. Zarzad ocenia powyzsze alternatywne mozliwosci
zapewniania finansowania jako mozliwe do realizacji w odpowiednim czasie miedzy innymi na
podstawie dos$wiadczen historycznych, analizie transakcji rynkowych, ktére miaty miejsce w ostatnim
czasie jak i analizie statusu rozméw z parterami Grupy w wyzej wymienionych obszarach.

Ocena powyzszych zdarzen jest kluczowa dla oceny zasadnosci przyjecia zatozenia kontynuaciji
dziatalnosci. Zarzad, w oparciu o wiasne doswiadczenia i obserwacje sytuacji rynkowej, dokonat takiej
oceny w ramach wewnetrznej analizy i jest przekonany, iz przyjete zatozenia przy przygotowywaniu
projekgji finansowych na rok 2023 sg mozliwe do zrealizowania. Do dnia zatwierdzenia niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupa realizuje przyjete zatozenia w zakresie postepu
prac budowlanych, pozyskiwania najemcéw i sprzedazy mieszkan oraz finansowania bez znaczacych
odchylen w stosunku do planu. Majac na uwadze przedstawione powyzej kwestie, Zarzad stwierdza,
iz nie istnieje istotna niepewnos$¢ kontynuacji dziatalnosci i przygotowat niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe przy zatozeniu, ze jednostki wchodzace w sktad Grupy w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, bedg prowadzity
dziatalno$¢ w niezmienionym istotnie zakresie.

Vil.  ZATRUDNIENIE W GRUPIE KAPITALtOWEJ CAVATINA SP.Z O.0.

Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. w 2022 roku wyniosto blisko
125 osob.

VIII.  OPIS ISTOTNYCH ZDARZEN DLA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA
SP.Z 0.0. ORAZ ZNACZACYCH UMOW ZAWARTYCH W 2022 ROKU.

W okresie od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 31 grudnia 2022 roku Grupa Kapitatowa Cavatina
Sp. z 0. 0. przeprowadzita m. in. ponizsze operacje / transakcje:

WARUNKOWE PODWYZSZENIE KAPITALU ZAKLADOWEGO SPOLKI CAVATINA HOLDING
S.A.

W dniu 25 stycznia 2022 roku dokonano wydania 527.836 akcji w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoétki Cavatina Holding S.A. (,Akcje serii C") zgodnie
z uchwatg nr 4 NWZ Cavatina Holding S.A. z dnia 14 czerwca 2021 roku. Akcje serii C obejmowane
sg przez uczestnikéw funkcjonujgcego w Cavatina Holding S.A. programu motywacyjnego. Kazda
Akcja serii C uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Przez okres 12 miesiecy
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od dnia zapisania Akcji serii C na rachunku papierow wartosciowych uczestnika programu
motywacyjnego nie moze on rozporzgdzaé Akcjami serii C.

PODWYZSZENIE KAPITAtU ZAKLADOWEGO SPOLKI CAVATINA GROUP S.A.

Dnia 28 lutego 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 1 977 193 zt
do kwoty 1 041 000 000 zt w drodze emis;ji akcji serii C o wartosci nominalnej 1 zt i emisyjnej 2,53
zt. Dnia 26 kwietnia 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 9 090 910 zt
do kwoty 1 050 090 910 zt w drodze emisji akcji serii C o wartosci nominalnej 1 zt i emisyjnej 2,53
zt. Dnia 25 lipca 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 4 009 090 zt do
kwoty 1 054 100 000 zt w drodze emisji akcji serii C o warto$ci nominalnej 1 zt i emisyjnej 2,53 zt.
Akcje serii C zostaty objete przez jedynego akcjonariusza Spétki spétke Cavatina Sp. z o.o.
Nadwyzka ceny emisyjna nad nominalng zostata ujeta na kapitale zapasowym Spotki.

PODWYZSZENIE KAPITALU ZAKLADOWEGO SPOLKI RESI CAPITAL S.A.

Dnia 28 lutego 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 5 000 000 zt do kwoty
5 100 000 zt w drodze emisji akcji serii B o wartosci nominalnej i emisyjnej 1 zt
Dnia 27 kwietnia 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 23 000 000 zt do
kwoty 28 100 000 zt w drodze emisji akcji serii B o wartosci nominalnej i emisyjnej 1 zt.
Dnia 27 lipca 2022 roku kapitat podstawowy zostat podwyzszony o kwote 10 050 000 zt do kwoty
38 150 000 zt w drodze emisji akcji serii B o wartosci nominalnej i emisyjnej 1 zt. Akcje serii B
sg akcjami zwyktymi na okaziciela, z ktérymi nie s3 zwigzane zadne szczegdlne przywileje
czy ograniczenia.

EMISJA OBLIGACIJI SERII EURO1

W dniu 26 kwietnia 2022 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate
w przedmiocie emisji zwyktych zabezpieczonych obligacji na okaziciela z oprocentowaniem
zmiennym serii EURO1. W dniu 16 maja 2022 roku Zarzad spétki Cavatina Holding S.A. podjat
uchwate o wstepnej alokacji 25 000 obligacji na okaziciela serii EURO1 o wartosci nominalnej
100 EUR kazda i tacznej wartosci nominalnej 2 500 tys. EUR. W ramach emisji wyemitowanych
zostato 25 000 obligacji o tacznej wartos$ci nominalnej 2 500 tys. EUR, termin wykupu serii EURO1
przypada na dzien 19 listopada 2025 roku.

PROGRAM PUBLICZNEJ EMISJI OBLIGACJI

W dniu 21 wrzesnia 2021 roku Zarzad spétki Cavatina Holding S.A. podjat uchwate o ustanowieniu
w spoétce programu emisji obligacji (,Program”), w ramach ktérego spotka bedzie uprawniona
do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tagcznej wartosci nominalnej nie wyzszej
niz 200 min zt. W dniu 11 stycznia 2022 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt
emisyjny na podstawie ktérego zostanie przeprowadzona emisja obligacji w ramach Programu.

W dniu 10 lutego 2022 roku Zarzad spétki podjat uchwate o emisji do 50.000 zabezpieczonych,
oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022A o tacznej wartosci nominalnej
do 50 min zt z terminem ich wykupu wynoszacym 3 lata i 6 miesiecy od dnia emisji obligacji.
W dniu 3 marca 2022 roku Zarzad spétki podjat uchwate o warunkowym przydziale 40 695
zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022A o tjcznej
wartosci nominalnej 40 695 000 Zt. Zgodnie z uchwatg nr 229/2022 Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) z dnia 9 marca 2022 roku, pierwszy dzien notowania
wyemitowanych przez Spétke obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022A na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW zostat ustalony na dzie 11 marca 2022 roku.

W dniu 2 czerwca 2022 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o emisji do 40.000 zabezpieczonych,
oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022B o tjcznej wartosci nominalnej
do 40 min zt z terminem ich wykupu wynoszagcym 3 lata i 6 miesiecy od dnia emisji obligacji.
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W dniu 27 czerwca 2022 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o warunkowym przydziale 40.000
zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022B o tacznej
wartosci nominalnej 40.000.000 zt. Zgodnie z uchwatg nr 660/2022 Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 lipca 2022 roku, pierwszy dzien notowania
wyemitowanych przez Spétke obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022B na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW zostat ustalony na dzien 5 lipca 2022 roku.

W dniu 29 czerwca 2022 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o emisji do 20.000 zabezpieczonych,
oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022C o tacznej wartosci nominalnej
do 20 min zt z terminem ich wykupu wynoszagcym 3 lata i 6 miesiecy od dnia emisji obligacji.
W dniu 15 lipca 2022 roku Zarzad Spoétki podjat uchwate o warunkowym przydziale 20.000
zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022C o facznej
wartosci nominalnej 20.000.000 zt. Zgodnie z uchwatg nr 703/2022Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.  z dnia 21 lipca 2022 roku, pierwszy dzien notowania
wyemitowanych przez Spétke obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022C na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW zostat ustalony na dzien 25 lipca 2022 roku.

W dniu 20 pazdziernika 2022 roku Zarzad Spoétki podjat uchwate o emisji do 20.000
zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022D o tjcznej
wartosci nominalnej do 20 min zt z terminem ich wykupu wynoszacym 3 lata i 6 miesiecy od dnia
emisji obligacji. W dniu 14 listopada 2022 roku Zarzad Spoétki podjgt uchwate o warunkowym
przydziale 16.738 zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii
P2022D o tacznej wartosci nominalnej 16.738.000 zt. Zgodnie z uchwatg nr 1070/2022 Zarzadu
Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 18 listopada 2022 roku, pierwszy dzien
notowania wyemitowanych przez Spétke obligacji zwyktych na okaziciela serii P2022D na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW zostat ustalony na dzien 22 listopada 2022 roku.

EMISJA OBLIGACIJI RESI CAPITAL S.A.

W dniu 14 kwietnia 2022 roku, po uzyskaniu zgody Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki, zarzad spoétki zaleznej Resi Capital S.A. podjat uchwate w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji zwyktych w transzach oznaczonych odpowiednio kolejnymi
literami alfabetu, o wartosci nominalnej jednej obligacji 1 000 zt, po cenie emisyjnej jednej obligacji
rownej 987 zt. £aczna maksymalna liczba obligacji emitowanych w ramach programu wynosi¢ bedzie
65 000 sztuk o tacznej wartosci nominalnej wszystkich transz obligacji nie wyzszej niz 65 000 000
zt. W ramach serii A spétka wyemitowata w dniu 14 kwietnia 2022 roku 5 000 obligacji. W ramach
serii B spotka wyemitowata w dniu 22 wrzesnia 2022 roku 8 306 obligacji. Termin wykupu obligacji
zostat okreslony na 4 (cztery) lata od dnia emisji obligacji pierwszej transzy. Celem emisji jest
udzielenie pozyczek spétkom zaleznym na sfinansowanie kosztéw realizowanych przez nie
inwestycji.

EMISJA OBLIGACIJI RESI CAPITAL GW SP. Z O.0O.

W dniu 17 sierpnia 2022 roku, po uzyskaniu zgody Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw
Spoiki, zarzad spotki zaleznej Resi Capital GW sp. z 0.0. podjat uchwate w sprawie ustanowienia
emisji 3 000 zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii oznaczonej literg A, o wartosci nominalnej
1 000 EUR kazda obligacja i tacznej wartosci nominalnej 3 000 000 EUR, o cenie emisyjnej jednej
obligacji rownej 975 EUR. Termin wykupu obligacji zostat okreslony na dzien 17 sierpnia 2026 roku.

EMISJA OBLIGACJI RECAP SPV 3SP.Z O.0.

W dniu 22 grudnia 2022 roku, po uzyskaniu zgody Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw
Spétki, zarzad spotki zaleznej Recap SPV 3 sp. z 0.0. podjat uchwate w sprawie ustanowienia emisji
150 obligacji serii A, o warto$ci nominalnej 100 000 zt kazda obligacja, o tacznej warto$ci nominalnej
15 000 000 zt. Termin wykupu obligacji zostat okreslony na dzier 23 grudnia 2024 roku.
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NAJWAZNIEJSZE KREDYTY INWESTYCYJNE | POZYCZKI FINANSUJACE DZIALALNOSC W
OBSZARZE NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

W dniu 28 stycznia 2022 roku spétka zalezna Tischnera Office Sp. z 0.0. zawarta z Norddeutsche
Landesbank - Girozentrale z siedzibg w Hanover, Niemcy umowe kredytu zwigzang
z refinansowaniem budynku biurowego Tischnera Office w Krakowie. Maksymalna kwota kredytu
to 50.000 tys. EUR. Finansowanie zostato przeznaczone czesciowo na sptate posiadanego
zadtuzenia w Alior Banku S.A. na kwote 34.222 tys. EUR. Kredyt zostat w catosci sptacony w dniu
24 sierpnia 2022 roku w zwigzku ze sprzedaza nieruchomosci Tischnera Office w Krakowie.

W dniach 4 lutego oraz 7 kwietnia 2022 roku zostata uruchomiona pozyczka zawarta w dniu
13 grudnia 2021 roku przez spétke zalezng Cavatina SPV 12 Sp. z 0.0. z PZU Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywéw Niepublicznych BIS 1 na maksymalng kwote 116.800 tys. zt, ktérej celem jest
finansowanie lub refinansowanie kosztéw projektu potozonego we Wroctawiu. Termin sptaty
przypada na dzien 30 stycznia 2025 roku.

W dniu 13 maja 2022 roku spétki zalezne Cavatina SPV 5 Sp. z o.0. oraz Cavatina SPV 19
Sp. z o.0. zawarty z Erste Group Bank AG z siedzibg w Wiedniu oraz z Raiffeisenlandesbank
Niederdsterreich-Wien AG z siedzibg w Wiedniu umowy kredytu, zwigzanego z refinansowaniem i
finansowaniem inwestycji w postaci budowy budynkéw biurowych Ocean Office A oraz Ocean
Office B. Maksymalna kwota $rodkéw udostepnianych w ramach umowy wynosi tacznie 10 min zt
(kredyt VAT) oraz 70 min EUR (kredyt inwestycyjny i budowlany). Termin ostatecznej sptaty kredytu
VAT przypada na 30 czerwca 2025 roku, kredytu inwestycyjnego 13 maja 2029 roku.
W dniu 25 sierpnia 2022 roku Cavatina SPV 5 Sp. z o.0. sptacita 21 min EUR kredytu w zwigzku ze
sprzedazg nieruchomosci Ocean Office Park A w Krakowie.

W dniu 28 czerwca 2022 roku spétka zalezna od Cavatina Holding S.A., tj. Cavatina GW Sp. z o.o.
z siedzibg w Krakowie zawarta umowe kredytu odnawialnego z mBank S.A. na kwote 30 000 000,00
zt. Termin sptaty przypada na dzien 28 czerwca 2024 roku.

NAJWAZNIEJSZE KREDYTY I POZYCZKI POZYSKANE FINANSUJACE DZIALALNOSC W
OBSZARZE NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

W dniu 29 wrzesnia 2022 roku spdtka ReCap SPV 5 Sp. z 0.0. zawarta jako kredytobiorca umowe
kredytu budowlanego z Bankiem Spétdzielczym w Skawinie na kwote 30 000 000 zt. Srodki
z kredytu wykorzystywane s na realizacje projektu Ocean Apartments w Krakowie. Termin
ostatecznej sptaty przypada na dziern 31 maja 2037 roku.

SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

W dniu 24 sierpnia 2022 roku spétki zalezne, zawarty umowy sprzedazy nieruchomosci biurowych,
Tischnera Office, Ocean Office Park A oraz Carbon Tower. Zawarcie umow sprzedazy nastgpito
w zwigzku ze spetnieniem warunkéw zawieszajgcych przewidzianych w umowach przedwstepnych
sprzedazy nieruchomosci zawartych w dniu 14 czerwca 2022 roku.
Cena sprzedazy zostata obliczona zgodnie z formuta przewidziang w umowach przedwstepnych
i wyniosta 139,3 min EUR. Z pozyskanych ze sprzedazy nieruchomosci srodkéw sptacone zostato
zadtuzenie z tytutu posiadanych kredytéw przez spétki zalezne: Tischnera Office Sp. z o.o0.,
Carbon Tower Sp. z 0.0. oraz Cavatina SPV 5 Sp. z 0.0. w f3cznej kwocie 93,4 min EUR.

W zwiagzku z zawartymi umowami sprzedazy spoétka zalezna Cavatina GW Sp. z o.o0. udzielita
gwarancji jakosci robét budowlanych obejmujgcych kazda ze sprzedanych nieruchomosci.
Wykonanie zobowigzan objetych powyzszg gwarancjg jakosci zostato natomiast zabezpieczone
poprzez gwarancje ubezpieczeniowe lub bankowe na taczng kwote 4,8 min EUR.
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ZAKUPY NIERUCHOMOSCI

W dniu 13 stycznia 2022 roku spotka zalezna Cavatina SPV 25 Sp. z 0.0. zawarta umowe zakupu
nieruchomosci w Katowicach za t3czng kwote 30 min zt netto. Na nieruchomosci realizowana bedzie
inwestycja polegajgca na budowie kompleksu biurowo-ustugowego.

W dniu 16 marca 2022 roku spétka zalezna Cavatina SPV 2 Sp. z 0.0. zawarta umowe zakupu
nieruchomosci w Krakowie za taczng kwote 48,5 min zt netto. Na nieruchomosci realizowana bedzie
inwestycja polegajaca na budowie budynku biurowo-ustugowego.

W dniu 92 grudnia 2022 roku spoétka zalezna Equal 11l Sp. z 0.0. zawarta umowe zakupu nieruchomosci
w Katowicach za taczng kwote 9 min EUR netto. Na nieruchomosci realizowana bedzie inwestycja
polegajaca na budowie budynku biurowo-ustugowego.

IX. ISTOTNE ZDARZENIA | UMOWY PO DACIE BILANSOWE.

W dniu 13 stycznia 2023 roku spétka Cavatina SPV 2 Sp. z 0.0. podpisata aneks do umowy pozyczki
z Perpetum 10 Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Aktywéw Niepublicznych z siedziba
w Warszawie przedtuzajgcy termin sptaty pozyczki w kwocie tacznej 6 432 tys. EUR.
Termin ostatecznej sptaty przypada na dzien 31 stycznia 2024 roku.

W dniu 17 stycznia 2023 roku spétka zalezna Cavatina SPV 17 Sp. z o.0. zaciagneta kredyt
w Hypo Noe Landesbank Fiir Niederdsterreich Und Wien AG z siedzibg w Austrii zwigzany
z refinansowaniem czesci naktaddéw inwestycyjnych poniesionych w zwigzku z inwestycjg Quorum
Office Park B we Wroctawiu na maksymalng kwote 14 250 tys. EUR. Termin ostatecznej sptaty
kredytu przypada na 17 stycznia 2025 roku.

W dniu 2 lutego 2023 roku spoétka zalezna Cavatina SPV 13 Sp. z o0.0. zawarta umowe kredytu
inwestycyjnego z Bankiem Polskiej Spétdzielczosci S.A. na finansowanie i refinansowanie inwestycji
w postaci budowy i wykonczenia budynku Cavatina Hall B potozonym w Bielsku Biatej na kwote
30.000 tys. zt (termin sptaty przypada na dzien 25 czerwca 2034 roku) oraz kredytu
rewolwingowego na kwote 4.815 tys zt (termin sptaty przypada na dzien 25 lipca 2024 roku).

W dniu 15 lutego 2023 roku uprawomocnita sie decyzja o wydaniu pozwolenia na uzytkowanie
(PNU) budynku biurowego Ocean Office B w Krakowie o powierzchni 28,5 tys. m2 GLA.

W dniu 27 lutego 2023 roku uprawomocnita sie decyzja o wydaniu pozwolenia na uzytkowanie
(PNU) budynku biurowego Cavatina Hall B w Bielsku-Biatej o powierzchni 4,8 tys. m2 GLA.

W dniu 14 marca 2023 roku spoétka Cavatina SPV 24 Sp. z o.0. podpisata aneks do umowy pozyczki
z QVP | SCSp z siedzibg w Luksemburgu przedtuzajacy termin sptaty pozyczki w kwocie tgcznej
3 061 tys. EUR. Termin ostatecznej sptaty przypada na dzien 9 marca 2024 roku.

W dniu 17 marca 2023 roku spétka Cavatina GW Sp. z o.0. podpisata umowe faktoringu
odwrotnego z KUKE Finance S.A. z siedzibg w Warszawie w kwocie tacznej 10 000 tys. PLN.
Termin ostatecznej sptaty przypada na dziern 17 marca 2024 roku.

W dniu 31 marca 2023 roku =zakoriczono prace remontowo-budowlane nieruchomosci
inwestycyjnej WiMa D, co w mysl| przepiséw prawa budowlanego oznacza, ze wyzej wymieniona
nieruchomo$é moze by¢ uzytkowana.

W dniu 28 kwietnia 2023 roku spétki zalezne Recap SPV 1 Sp. z o0.0. oraz Recap SPV 3 Sp. z o.0.
zawarty z Regera Sarl z siedzibg w Luksemburgu umowe pozyczek, ktérych celem jest
refinansowanie oraz dalsze finansowanie budowy (i) budynku Quorum Apartments - budynek C
we Wroctawiu oraz (ii) budynku Global Apartments - budynek B w Katowicach. taczna kwota
otrzymanych pozyczek wyniosta 43 min EUR.
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Il PROGRAM EMISJI OBLIGACII

W dniu 1 lutego 2023 roku Zarzad spétki Cavatina Holding S.A. podjat uchwate o ustanowieniu
w spoétce programu emisji obligacji (,Program 1I”), w ramach ktérego spétka bedzie uprawniona
do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej
niz 150 min zt lub réwnowartosci tej kwoty wyrazonej w EUR. W dniu 29 marca 2023 roku Komisja
Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny na podstawie ktérego zostanie
przeprowadzona emisja obligacji w ramach Programu Il.

W dniu 11 maja 2023 roku Zarzad Cavatina Holding S.A. podjat uchwate o emisji do 25.000
zabezpieczonych, oprocentowanych, obligacji zwyktych na okaziciela serii P2023A o tjcznej
wartosci nominalnej do 25 min zt z terminem ich wykupu przypadajgcym w dniu 5 grudnia 2026
roku.

SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH ZGODNIE Z MSSF/MSR

W dniu 11 maja 2023 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Cavatina sp. z 0.0. pojeto
uchwate w sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych Spétki zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej/ Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci od
dnia 1 stycznia 2023 roku.

X.  OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU GRUPY CAVATINA SP.Z O.0.

W biezagcym roku obrotowym w Grupie Kapitatowej Cavatina Sp. z o0.0. nie prowadzono
przedsiewzie¢ o charakterze badawczo - rozwojowym. Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z o.o.
nie prowadzi dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju.

XI.  OPIS NAJISTOTNIEJSZYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA

Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. w trakcie swojej dziatalnosci identyfikuje nastepujace istotne
czynniki ryzyka oraz zagrozenia:

1. Wozrost cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug budowlanych moga
wptynagé¢ na wzrost kosztéw realizacji projektu. Od wielu podmiotéow dziatajacych jako
deweloperzy komercyjnych powierzchni biurowych lub mieszkaniowych, ktére kontraktujg
generalne wykonawstwo u podmiotéw trzecich (zewnetrznych), odréznia Grupe fakt, ze petniac
wewnetrznie role generalnego wykonawcy, nie moze przenosi¢ na podmioty trzecie ryzyk
zwigzanych ze wzrostem jakichkolwiek kosztéw inwestycji. Jednym z kluczowych czynnikéw
determinujacych wysokos$¢ naktadow ponoszonych na realizacje projektu sa: (i) ceny materiatéw
budowlanych, w znacznej mierze determinowane istniejgcg podaza, cenami transportu oraz energii
elektrycznej, stanowiacej istotng czesc kosztow produkcji m.in. stali, cementu i szkta, oraz (ii) ceny
ustug budowlanych, determinowane m.in. kosztami pracy, stanowigcymi pochodng dostepnosci
wykwalifikowanych pracownikéw. Wzrost kosztéw pracy lub cen materiatéw budowlanych moze
zatem wptynaé negatywnie, zarobwno na faktyczne wykonanie budzetéw projektéw aktualnie
realizowanych, jak i na wartosci kosztorysowe projektéw znajdujacych sie w fazie projektowania.
Koszty realizacji projektu wyzsze od oczekiwanych moga negatywnie wptyngé na mozliwosé
komercjalizacji obiektu z zachowaniem rentownosci oczekiwanej przez Grupe, a zatem na wyniki
osiggane na sprzedazy obiektu po jego komercjalizacji. Niekorzystnie na przebieg realizacji
projektéw moga wptyngé réwniez okresowe ograniczenia dostepnosci kluczowych materiatéw
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lub ustug budowlanych. Grupa nie prowadzi dziatalnos$ci operacyjnej na terenach Ukrainy, Rosji
i Biatorusi, nie jest tez w jakikolwiek sposdb powigzana z podmiotami z tych regiondw, nie ulega
jednak watpliwosci, ze dokonana w dniu 24 lutego 2022 roku inwazja Rosji na Ukraine wptyneta
na otoczenie gospodarcze w catym regionie. Kontynuacja wojny moze spowodowaé rozszerzenie
pakietu dotychczas natozonych sankcji gospodarczych, dalsze zaburzenia w tancuchach dostaw,
ograniczenie dostepnosci podwykonawcéw oraz ogdélny wzrost cen materiatdw wynikajgcy
m. in. z rosnacych cen energii, co z kolei moze przetozy¢ sie w sposdb istotny na koszty realizacji
inwestycji prowadzonych przez Grupe. Cze$¢ z tych czynnikdw zostata juz w pewnym zakresie
odnotowana przez Grupe, jednak do tej pory nie miaty one istotnego wptywu na codziennag
dziatalno$¢ operacyjna, podejmowane decyzje inwestycyjne czy tez harmonogram kluczowych
projektéw. Jednoczesnie, relokacja czesci firm z terenéw objetych konfliktem oraz naptyw
ludnosci ukrainskiej do Polski mogg potencjalnie doprowadzi¢ do wzrostu popytu na powierzchnie
biurowa w Polsce, co z kolei moze przetozy¢ sie na tempo komercjalizacji projektow Grupy.
Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos$¢ wynikéw finansowych, rentownosc,
sytuacje finansowa lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie
lub pozbawienie Spdtki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan.
W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w odniesieniu do projektéw
rozliczonych (zakonczonych), jednak najprawdopodobniej zrealizuje sie w od niesieniu do wielu
projektow bedacych na etapie realizacji lub planowania. Potencjalny negatywny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy wynikajacy z rosnacych kosztéw realizacji inwestycji i ograniczonej
dostepnosci podwykonawcéw bedzie przynajmniej czesSciowo mitygowany przez skupione
wewnatrz Grupy kompetencje w zakresie generalnego wykonawstwa, bezposrednie relacje
z podwykonawcami oraz efekt skali umozliwiajacy optymalizacje wykorzystania zasobéw. Grupa
ocenia istotno$¢ ryzyka jako srednig, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
wysokie. Jednoczesnie, w ocenie Spétki nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie skali przysztego
wptywu wojny w Ukrainie na dziatalno$¢ Grupy, a w zwigzku z duzg zmiennoscia, Zarzad Spétki
na biezaco monitoruje sytuacje i analizuje jej potencjalny wptyw zaréwno z perspektywy
poszczegdlnych projektéw, jak i catej Grupy i jej dtugofalowych zamierzen.

Poziom rynkowych stép procentowych moze w najblizszych miesigcach wzrastaé, co wptynetoby
niekorzystnie na koszty finansowe ponoszone przez Grupe, a tym samym na jej wyniki finansowe.
Majac na uwadze utrzymujacy sie w Polsce jeden z najwyzszych pozioméw inflacji w krajach Unii
Europejskiej oraz decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete w IV kwartale 2021 roku oraz w roku
2022, zgodnie z ktorymi ulegty podwyzszeniu stopy procentowe NBP, w kolejnych miesigcach
rynkowe stopy procentowe w Polsce mogg dalej wzrasta¢. Ze wzgledu na rosngcy udziat
finansowania dtuznego w strukturze finansowania Grupy, ewentualny dalszy wzrost rynkowych
stop procentowych wptynatby niekorzystnie na ponoszone przez Grupe koszty finansowe, a tym
samym przetozytby sie na pogorszenie wynikéw finansowych Grupy. Dodatkowo z uwagi na fakt,
iz Spoétka finansuje swoja dziatalnos¢ emitowanymi obligacjami i kredytami opartymi na zmiennej
stopie procentowej, zmiany stop bedg miaty rowniez bezposrednie przetozenie na wyniki
finansowe. Spotka doswiadczyta w przesztosci wzrostu stop procentowych, choc ich skala byta
mniejsza niz obecny cykl podwyzek stép procentowych z lat 2021-2022. Wptywa to na wzrost
kosztéw finansowych ponoszonych przez Grupe. Spétka na biezaco $ledzi prace zwigzane
z reformg WIBOR, ktdra moze mie¢ wptyw na instrumenty finansowe oparte na zmiennej stawce
procentowej. Nieruchomosci, jako klasa aktywoéw, historycznie wykazywaty jednak zdolnos$é
do utrzymywania realnej wartosci w warunkach podwyzszonej inflacji. Na tej podstawie Grupa
oczekuje, ze rosnace koszty realizacji przetozg sie rowniez na wyzsze bazowe stawki najmu,
ktére bezposrednio determinujag mozliwg do uzyskania cene sprzedazy danego projektu.
W zawieranych umowach najmu znajdujg sie klauzule stanowigce o indeksacji stawek najmu
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w oparciu o wskaznik HICP dla strefy euro (czynsze denominowane sg w EUR), co pozwala
na podwyzszanie dochodu operacyjnego netto poszczegdélnych projektéw zasadniczo zgodnie
z dynamika inflacji w strefie euro. Ponadto, ze wzgledu na osiaganie przychodéw z tytutu najmu
i aranzacji oraz sprzedazy projektdw denominowanych w EUR oraz rosnacy udziat finansowania
dtuznego w tej walucie, Grupa jest czeSciowo odporna na wahania kursu ztotéwki oraz rosnace
stopy procentowe na skutek decyzji RPP. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie
zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka jako $rednig, a prawdopodobienstwo jego
wystagpienia jako wysokie

Ze wzgledu na trwajaca pandemie COVID-19 rosnie zainteresowanie pracg w trybie zdalnym,
co niesie ryzyko zahamowania tempa wzrostu lub obnizenia popytu na powierzchnie biurowe
w Polsce oraz ograniczenia popytu na powierzchnie ustugowe zlokalizowane w obiektach
biurowych. Pandemia COVID-19 wymusita na podmiotach gospodarczych znaczne reorganizacje
sposobu wykonywania pracy. W przypadku podmiotéw, ktérych personel wykonuje przede
wszystkim prace biurowa, gtéwnym przejawem zmian stata sie mozliwos¢ wykonywania pracy
w trybie zdalnym (ang. Work From Home, WFH), tj. bez fizycznej obecnosci pracownika w miejscu
pracy. Ze wzgledu na pewne korzysci wynikajace ze swiadczenia pracy w trybie zdalnym, m.in.
wyzszg elastycznos¢ czasu pracy i brak koniecznosci po$wiecania czasu na dojazd do miejsca pracy,
istnieje prawdopodobienstwo, ze cze$¢ pracownikdw bedzie oczekiwata przynajmniej
czeSciowego utrzymania zdalnego trybu $wiadczenia pracy. Pewne korzysci wynikajgce
ze $wiadczenia pracy w trybie zdalnym osiagaja rowniez pracodawcy, a nalezg do nich m.in. nizsze
koszty dziatalnosci ze wzgledu na mozliwe renegocjacje kwot czynszéw oraz obnizenie optat
za media, optat eksploatacyjnych, kosztéw sprzetu biurowego. Nie mozna zatem wykluczyé,
ze rowniez pracodawcy beda dazyli do przynajmniej czeSciowego utrzymania zdalnego trybu
Swiadczenia pracy. Jednoczed$nie ze wzgledu na wady wigzace sie z trybem zdalnym,
m.in. ograniczone interakcje miedzy pracownikami, mogace przetozyc sie negatywnie na przeptyw
wiedzy oraz innowacyjno$é, produktywnos¢, szkolenie nowych pracownikéw i kulture
korporacyjna, akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie przez kazdego pracodawce ustalany
indywidualnie. Majac na uwadze powyzsze, jak réwniez inne zmiany zachodzace na rynku pracy,
np. stopniowe odwracanie trendu zageszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego
wykorzystywania stanowisk (tzw. hot-desk), ocena wptywu pandemii COVID-19 na przyszty popyt
na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna. Grupa nie moze zatem wykluczy¢, ze w kolejnych
miesigcach lub latach wystgpi spadek popytu na nowe powierzchnie biurowe, czeséé
wynajmowanej obecnie powierzchni biurowej zostanie wystawiona do podnajmu lub nastgpi
rozwigzanie czesci umow najmu z wiascicielami obiektow, co przetozy sie na zwiekszenie podazy
powierzchni biurowej ogétem. To z kolei moze wptynaé na trudnosci lub brak mozliwosci
komercjalizacji posiadanej przez Grupe powierzchni biurowej lub na obnizenie wysokosci
mozliwych do uzyskania czynszéw, a w konsekwencji na przesuniecie w czasie zawarcia umow
sprzedazy poszczegoélnych nieruchomosci lub  obnizenie ceny transakcyjnej w stosunku
do wartosci bilansowej. W historii Grupy w latach 2020-2022 nie miaty miejsca sytuacje, w ktérych
dla pozyskania najemcy powierzchni biurowych konieczna bytfaby istotna obnizka czynszu
efektywnego ponizej wartosci zatozonej w planach projektu, cho¢- - ze wzgledu na trwajaca
pandemie COVID-19 zainteresowanie najmem obnizyto sie. Poprzez obnizenie zainteresowania
najmem nalezy rozumieé obnizenie liczby nowych podmiotéw prowadzacych z Grupa rozmowy
w sprawie najmu wzgledem liczby jakiej mozna by oczekiwaé gdyby pandemia nie miata miejsca,
co jednak nie przetozyto sie istotnie na odstepstwa od zatozen w zakresie liczby i terminéw
podpisywanych uméw najmu, ktére w przypadku kazdego z projektéw charakteryzujg sie
indywidualnym rozktadem. W potowie roku 2020 miata réwniez miejsce sprzedaz projektu po
cenie nizszej niz biezaca wykazywana wartos$¢ bilansowa (Equal Business Park A, B i C). Ze wzgledu
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na ograniczenia naktadane okresowo na funkcjonowanie szeregu dziatalnosci ustugowych,
w szczegblnosci gastronomii, sitowni i klubow fitness, oraz spadek popytu na wszystkie ustugi
Swiadczone w stacjonarnych placéwkach ustugowych zlokalizowanych w obiektach biurowych,
ktéry wynika z wykonywania pracy przez pracownikéw biurowych w trybie zdalnym, obnizeniu
ulegt ogdélny popyt rynkowy na powierzchnie ustugowe w obiektach biurowych i obiektach
potozonych blisko obiektéw biurowych. Moze to powodowaé problemy ze znalezieniem przez
Grupe najemcéw na powierzchnie ustugowe zlokalizowane w obiektach nalezagcych do Grupy
i w konsekwencji nabywcéw na wybudowane obiekty biurowe. W latach 2020-2022, ze wzgledu
na trwajacg pandemie COVID-19, Grupa odnotowata spadek zainteresowania powierzchniami
ustugowymi (tj. obnizenie liczby nowych podmiotéw prowadzacych z Grupa rozmowy w sprawie
najmu, co jednak nie przetozyto sie istotnie na odstepstwa od zatozen w zakresie liczby i terminéw
podpisywanych uméw najmu, ktére w przypadku kazdego z projektéw charakteryzujg sie
indywidualnym rozktadem), jednak z racji niewielkiego udziatu tego rodzaju powierzchni
w powierzchni budynkéw ogdétem (Srednio ponizej 5%), nie wptyneto to istotnie na wyniki
i sytuacje finansowa Grupy. Grupa nie odnotowata réwniez istotnego spadku wptywdéw z najmu
powierzchni ustugowych, biorgc pod uwage, ze wielko$é wynajmowanej powierzchni zmienia sie
wraz ze sprzedaza poszczegdlnych projektow (zmniejszanie) i oddawaniem do uzytkowania
kolejnych projektow (zwiekszanie). W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato
sie w sposob istotny, opisany powyzej. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia jako Srednie.

Pandemia COVID-19 moze wywiera¢ negatywne skutki na koszty poszczegdlnych projektow.
Pandemia COVID-19 jest jedng z przyczyn wzrostow cen wiekszosci materiatow budowlanych
i wykonczeniowych oraz komponentdéw niezbednych dla budowy instalacji w nowych obiektach.
Wzrosty wynikaja z ograniczen surowcowych, zaktécen taricuchéw dostaw oraz zwiekszania stanu
zapasoéw przez wiele przedsiebiorstw do pozioméw istotnie wyzszych, niz wczesniejsze,
a zatem ma miejsce jednoczesne ograniczanie podazy i zwiekszanie popytu. W latach 2021-2022
Grupa odnotowata wzrosty cen wybranych grup materiatéw budowlanych i wykonczeniowych
oraz komponentdow niezbednych dla budowy instalacji w nowych obiektach. W okresach nasilenia
pandemii COVID-19 rosty réwniez koszty ponoszone w celu zachowania rezimu sanitarnego
w obiektach biurowych oraz na terenach prowadzonych budéw. W latach 2020-2022 wysoko$¢
kosztéw dodatkowych ponoszonych w zwigzku z zachowaniem rezimu sanitarnego nie byta jednak
istotna z punktu widzenia wynikdbw Grupy. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka
oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako $rednie.

Liczacy kilka lat planowany okres realizacji kazdego z projektéw oraz mozliwosé jego wydtuzenia
z racji wystgpienia okolicznosci nieznanych podczas planowania harmonogramu projektu
powoduja samoistnie wzrost ryzyka zwrotu zainwestowanych srodkéw. Zgodnie z przyjetym
modelem biznesowym Grupa prowadzi réwnolegle dziatalnosci: (i) deweloperska, obejmujaca
rowniez petnienie funkcji generalnego wykonawcy, oraz (ii) inwestycyjng, z ktérych kazda
charakteryzuje sie koniecznoscig angazowania znacznych srodkéw oraz dtugim okresem zwrotu
z inwestycji. Jest to cecha odrdzniajgca Grupe od wiekszosci podmiotéw dziatajacych na rynku
komercyjnych powierzchni biurowych oraz sprzedazy mieszkan, ktore: (i) albo prowadza
dziatalnos¢ deweloperska, nie odpowiadajac lub odpowiadajgc w znacznie mniejszym stopniu niz
Grupa za generalne wykonawstwo, (ii) albo petnig w projektach funkcje inwestora. Ze wzgledu na
opisang specyfike Grupy, w Grupie nastepuje kumulacja ryzyk operacyjnych, takich jak na przyktad
ryzyko wzrostu ceny materiatéow i ustug budowlanych i wykonczeniowych w relatywnie dtugim
okresie realizacji projektu. W dacie niniejszego Sprawozdania wiekszos¢ projektéw realizowanych
przez Grupe znajdowata sie w réznych fazach realizacji lub w przygotowaniu. Okres realizacji
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kazdego z projektéw, od podjecia pierwszych zobowigzan finansowych do uzyskania wptywow
z najmu i ze sprzedazy projektu/sprzedazy mieszkan, wynosi kilka lat, a w jego trakcie nie sg
generowane istotne wptywy, co naturalnie przektada sie na wzrost ryzyka w stosunku
do projektéw i przedsiewzie¢ krétkoterminowych. OpdzZnienie komercjalizacji lub sprzedazy
projektu wobec pierwotnie przyjetego harmonogramu, a tym samym wydtuzenie okresu realizacji
projektu, mogg dodatkowo wptyngé na odsuniecie w czasie zwrotu srodkéw z inwestycji,
a w skrajnych przypadkach spowodowaé utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.
Wydtuzenie okresu realizacji projektu poza ramy okre$lone pierwotnym harmonogramem
powoduje wzrost ryzyka btedédw w odniesieniu do szacunkéw kosztéw oraz przysztych
przychodoéw z projektu.Koszty projektu moga ulegac zmianie wskutek wielu czynnikéw, do ktérych
naleza w szczegdlnosci wzrost cen materiatdbw budowlanych i wykonczeniowych,
brak dostepnosci podwykonawcdéw, wzrost oczekiwan cenowych za ustugi ze strony
podwykonawcéw, niewykonanie prac przez podwykonawcédw w uzgodnionych terminach
i w uzgodnionej jakosci. Kazdy z wymienionych czynnikéw, jak rowniez zmiany w otoczeniu,
w szczegolnosci spadek popytu lub wzrost podazy powierzchni biurowych oraz mieszkaniowych,
moga przetozyé sie na wzrost kosztéw lub ograniczenie przychodéw, a w konsekwencji
na ograniczenie odzyskiwalnosci $rodkéw zainwestowanych w projekt i wynikajace stad
pogorszenie ptynnosci. W dotychczasowe;j historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie w latach 2021-
2022, w ktérych Grupa odnotowata wzrosty cen wybranych grup materiatéw budowlanych
i wykonczeniowych oraz komponentéw niezbednych dla budowy instalacji w nowych obiektach
w sposob istotny. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
Srednie.

Szacunki oczekiwanych stép kapitalizacji i wptywéw z najmu moga okazac sie nieprawidtowe,
co moze wptynaé negatywnie na wartos¢ godziwg wybranych projektow, przychody i ptynnosé
Spotki i Grupy. Model dziatalnosci Grupy przewiduje generowanie przychoddéw z najmu
oraz rozpoznawanie wyniku z wyceny i sprzedazy ukonczonych i skomercjalizowanych projektow,
bedacych aktywami o niskim poziomie ptynnosci, ktorych sprzedaz stanowi dtugotrwaty i ztozony
proces. Pomiedzy rozpoczeciem inwestycji a terminami komercjalizacji, wyceny, sprzedazy
i wptywu srodkéw stanowigcych zaptate ceny, pomimo ich zgodnosci z przyjetym
harmonogramem, mogg ulec pogorszeniu warunki rynkowe, w szczegdlnosci moga wystapic:
(i) wzrost podazy konkurencyjnych powierzchni biurowych do wynajmu, (i) spadek popytu
na najem powierzchni biurowych, (iii) ostabienie zainteresowania ze strony inwestoréw
nabywajacych nieruchomosci, (iv) zmiany wysokosci czynszow, (v) zmiany oczekiwanych stép
kapitalizacji, przektadajace sie - kazde z osobna lub w réznych kombinacjach - na zmiane wartosci
godziwej projektu lub wartosci wptywow srodkéw z wynajmu lub sprzedazy. Zatozenia dotyczace
wartosci ww. zmiennych przyjmowane przed rozpoczeciem projektu oraz modyfikowane w jego
trakcie, stanowigce podstawe dokonywanych wycen, mogg zatem okaza¢ sie nieprawidtowe,
co moze wptynac na réznice pomiedzy wartosciami planowanych i faktycznych wptywoéw srodkéw
ze sprzedazy. Wartosci ww. zmiennych Grupa przyjmuje opierajgc sie m.in. na danych zawartych
w wycenach realizowanych inwestycji, sporzadzanych przez podmioty zewnetrzne, dostepnych
opracowaniach branzowych oraz doswiadczeniach swoich menedzeréw. Grupa ocenia istotnosc
ryzyka jako $rednig a prawdopodobienstwo jego wystapienia rowniez jako $rednie.

Ze wzgledu na wysoka jednostkowg warto$¢ sprzedazy kazdego z projektéow, rozktad
przeptywow pienieznych moze istotnie réznié sie pomiedzy poszczegdélnymi latami. W kazdym
z przysztych lat obrachunkowych Grupa planuje jednoczesng realizacje kilku projektow,
znajdujacych sie na réznych etapach zaawansowania prac. Ze wzgledu na dtugos¢ okreséw
potrzebnych na przygotowanie, realizacje, komercjalizacje, a nastepnie znalezienie nabywcy
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dla projektu, ktére sg rézne dla kazdego z projektéw i mogag dodatkowo zmieniaé sie w trakcie
realizacji projektu, Grupa nie ma mozliwosci precyzyjnego =zaplanowania termindw,
w ktérych bedzie nastepowata sprzedaz projektu (przeptyw pieniezny). Tym samym, pomimo
podejmowania pewnych zatozeh odnoénie do rozktadu kazdego z projektéw w czasie, moga
nastepowac w relatywnie krétkich okresach kumulacje przeptywow pienieznych, ktérych wartosci
nie beda powtarzalne w kolejnych latach. Analizujac w przysztosci poszczegélne lata obrotowe
Grupy, inwestorzy powinni zatem wzig¢ pod uwage, ze osiggniete w kazdym z nich przeptywy
pieniezne moga byc istotnie rézne od siebie pomimo realizacji poszczegdlnych projektéw na etapie
wykonawczym zgodnie z planem. Ze wzgledu na jednoczesne prowadzenie przez Grupe kilkunastu
projektow, z ktorych kazdy charakteryzuje sie innymi parametrami oraz planowanym terminem
zakonczenia, jak réwniez zmiennymi, opisanymi w czynniku ryzyka ,Szacunki oczekiwanych stop
kapitalizacji i wptywdw z najmu moga okazaé sie nieprawidtowe, co moze wptynaé negatywnie na
wartos¢ godziwa wybranych projektéw, przychody i ptynnosé Grupy”, Grupa nie ma mozliwosci
realnego oszacowania ewentualnego negatywnego wptywu zdarzen na swoje przeptywy.
W skrajnym wariancie, pomimo realizacji prac wykonawczych poszczegélnych projektéw zgodnie
Z przyjetymi harmonogramami, przeptywy Grupy w okresie mogg wynosi¢ zero lub by¢ ujemne.
Ryzyko braku powtarzalnosci zrealizowato sie w zwigzku ze sprzedazg w 2020 roku czterech
projektow, tj. Equal Business Park A, B i C oraz Chmielna 89, oraz w zwigzku ze sprzedaza w 2022
roku trzech projektéw, tj. Tischnera Office, Carbon Tower oraz Ocean Office Park A,
przez co przeptywy pieniezne w latach kolejnych moga by¢ na istotnie nizszym poziomie. Grupa
ocenia istotno$¢ ryzyka oraz prawdopodobienistwo jego wystgpienia jako $rednie.

Spoétki z Grupy moga wejs¢ w posiadanie lub posiadac grunty obarczone ryzykiem operacyjnym.
Nabywajgc grunt na potrzeby realizacji projektu, Grupa dokonuje m.in. jego analizy techniczne;j.
Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze w trakcie realizacji inwestycji ujawnig sie nieprzewidziane
czynniki, takie jak wody gruntowe, niestabilnos¢ dolnych warstw gruntu, znaleziska archeologiczne
lub inne obiekty, w tym nieujawnione elementy infrastruktury podziemnej oraz brak dostatecznej
ilosci miejsca na zaplecze budowy, ktére mogg spowodowacé opdznienie lub zwiekszenie kosztow
przygotowania gruntu pod budowe, a nawet - w skrajnym przypadku - uniemozliwié¢ realizacje
projektu w planowanym ksztatcie. W ocenie Grupy, koncentrujgc sie na projektach biurowcow
klasy A oraz mieszkaniach premium zlokalizowanych w silnie zurbanizowanych centrach miast,
Grupa jest narazona na to ryzyko w stopniu wyzszym niz przecietna dla branzy deweloperskie;.
Grupa ocenia istotnosc¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

Realizacja projektéw moze powodowac protesty lub sprzeciwy spoteczne. Wiekszosé projektow
Grupy jest realizowana na gruntach zlokalizowanych w dobrze usytuowanych punktach
aglomeracji miejskich, nierzadko blisko terenéw przeznaczonych i wykorzystywanych juz pod
funkcje mieszkaniowe lub rekreacyjne (parki, skwery). Ze wzgledu na potozenie i wielkos¢
niektorych projektéw (powierzchnia, wysokos$é, kubatura), a zatem potencjalne oddziatywanie na
Srodowisko, ich realizacja moze rodzi¢ protesty lub sprzeciwy ze strony lokalnych spotecznosci,
mogace wptywacé negatywnie na osigganie zatozonych harmonogramami terminéw uzyskania
decyzji w postepowaniach administracyjnych dotyczacych poszczegdlnych projektéw. Nie mozna
rowniez wykluczyé, ze przeciwko Grupie bedg wysuwane roszczenia, oczekiwania lub zadania
wynikajagce z powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, gtéwnie budowlanego,
o gospodarowaniu nieruchomosciami lub tzw. prawa sasiedzkiego. W uzasadnionych przypadkach
Grupa moze by¢ zmuszona do ich zaspokojenia, w kazdym zas z przypadkéw sytuacje takie moga
powodowac opdznienia lub utrudnienia w realizacji projektow. W ocenie Grupy, koncentrujac sie
na nowoczes$nie projektowanych biurowcach klasy A oraz mieszkaniach premium, bedacych
najczesciej ponadprzecietnej wielkosci brytami w krajobrazie lokalnym (tzw. dominanty
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architektoniczne), Grupa jest narazona na to ryzyko w stopniu wyzszym niz przecietna dla branzy
deweloperskiej, w szczegdlnosci mieszkaniowej. Grupa ocenia istotnos¢ i prawdopodobienstwo
wystgpienia ryzyka jako srednie.

10. Realizacja projektéw Grupy moze byc¢ utrudniona, opdzniona lub nawet uniemozliwiona
w konsekwencji ryzyk wynikajacych z przepiséw prawa oraz istniejgcych wad prawnych
nieruchomosci. Dziatalno$¢ Grupy w zakresie inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznoscia
uzyskania stosownych decyzji i zezwolen administracyjnych. Grupa musi uzyskiwaé¢ decyzje
dotyczace m.in. ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostaé zrealizowany
projekt, okres$lenia s$rodowiskowych warunkéw jego realizacji, zatwierdzenia projektu
budowlanego, w tym decyzji o warunkach zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych miejscowym
planem zagospodarowania przestrzennego, oraz pozwolenia na budowe. Proces inwestycyjny
moze wigzac sie z koniecznoscig dokonania dodatkowych uzgodnien, uzyskania opinii czy zgody
witascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Po zakonczeniu procesu budowlanego
konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie. Spetnianie warunkéw prawno-
administracyjnych moze wigza¢ sie z koniecznoscia zmian w dokumentacji projektu
lub przedstawiania dodatkowych opinii czy analiz, co moze wptynaé na opdznienie
lub uniemozliwienie realizacji projektéw. Ponadto, uzyskiwanie stosownych aktéow
administracyjnych wigze sie z czesto dtugotrwatymi postepowaniami administracyjnymi,
co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci zakonczenia poszczegdlnych faz inwestycji
w zaktadanych przez Grupe terminach. Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci
moga podlega¢ okresowym zmianom. Stad nie mozna wykluczyé, ze po nabyciu nieruchomosci
przez Grupe sposob jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony.
Woystgpienie takiej okolicznosci moze by¢ wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, objecia nieruchomosci rygorystycznym rezimem ochrony
zabytkow, zmian otoczenia nieruchomosci (np. poprzez lokalizacje na sasiednich nieruchomosciach
inwestycji ograniczajgcych, choc¢by w sposdb faktyczny, sposéb korzystania z nabytej
nieruchomosci), zmianami przepiséw prawa dotyczacych zagospodarowania nieruchomosci czy
tez obcigzeniem nabytej nieruchomosci stuzebnosciami na rzecz sasiednich nieruchomosci
(zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to utrudnié, opdzni¢ lub nawet
uniemozliwi¢ realizacje projektow. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka i prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jako $rednie.

11. W okresie kolejnych kilku lat nalezy oczekiwac¢ wzrostu udziatu finansowania dtuznego, ktérego
wartosc¢ znaczaco przewyzszy wartosc kapitatu wtasnego. W kolejnych latach, biorgc pod uwage
harmonogramy realizacji poszczegdlnych projektéw oraz oczekiwane wartosci skonsolidowanego
wyniku finansowego, przy zatozeniu braku kolejnych emisji akcji, udziat kapitatu wtasnego w sumie
bilansowej bedzie najprawdopodobniej obnizat sie. Wptyw na to beda miaty: (i) wzrost zadtuzenia
z tytutu kredytéw bankowych oraz (ii) planowane emisje obligacji. Wzrost zadtuzenia moze miec
negatywny wptyw na wysoko$¢ wynikéw finansowych, rentownos¢, sytuacje finansowa
lub ptynnosé Grupy, a tym samym przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do
terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to
nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka wzrostu udziatu finansowania dtuznego
w strukturze bilansu jako niska, prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

12. Model biznesowy oparty o petnienie przez Grupe funkcji generalnego wykonawcy
w realizowanych projektach przenosi na Grupe ryzyka wspétpracy z podwykonawcami.
Dziatalnos¢ Zgodnie z przyjetym modelem biznesowym, dla zwiekszenia rentownosci dziatalnosci
w kazdym z realizowanych projektéw Grupa petni funkcje generalnego wykonawcy i samodzielnie
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zatrudnia podmioty zewnetrzne, ktére s3 odpowiedzialne za wykonanie poszczegdlnych prac
budowlano-montazowych (podwykonawcy). Model ten nie jest czesto spotykany wsréd
podmiotéw dziatajacych na rynku komercyjnych nieruchomosci biurowych oraz mieszkaniowych,
z ktérych wiekszos¢ prowadzi albo dziatalnos¢ deweloperska, kontraktujgc u podmiotéw trzecich
generalne wykonawstwo lub odpowiadajgc za nie w istotnie mniejszym zakresie niz Grupa, albo
petni funkcje inwestora w projektach. Jako generalny wykonawca Grupa ponosi petna
odpowiedzialno$¢ za przebieg i koordynacje proceséw budowy i wykonczenia obiektow. Pomimo
sprawowania biezagcego nadzoru nad praca podwykonawcéw przez kierownictwo budowy
oraz dziat jakosci Grupa nie jest w stanie zapewnié, ze zakontraktowane prace zostang wykonane
przez podwykonawcow z nalezytg starannoscig i w uzgodnionych terminach we wszystkich
realizowanych zakresach. Opdznienia robét i nieprawidtowosci w ich wykonaniu, ujawnione na
etapie realizacji prac lub po ich zakonczeniu, mogg spowodowaé przesuniecie sie terminu
zakonczenia projektu, a w konsekwencji przyczyni¢ sie do wzrostu kosztéw realizacji (w tym
koniecznosci zaptaty kar) i utraty wiarygodnosci Grupy w oczach przysztego najemcy lub nabywcy.
Niezaleznie, w przypadku: (i) braku mozliwosci pozyskania podwykonawcéw do realizacji
poszczegdlnych prac  budowlano-montazowych w  okre$lonych  terminach lub
(ii) niewystarczajacego potencjatu ludzkiego lub sprzetowego dostepnych podwykonawcéw lub
(iii) pogorszenia sie sytuacji finansowo-ekonomicznej podwykonawcéw w trakcie realizacji
projektu na rzecz Grupy, w tym ptynnosci, istnieje ryzyko zagrozenia terminowosci i jakosci
wykonanych prac oraz przekroczenia budzetéw zaplanowanych na ich realizacje. Z racji taczenia
funkcji generalnego wykonawcy oraz dewelopera, w przypadku ujawnienia sie wad w zakresie prac
zrealizowanych przez podwykonawcow juz po sprzedazy projektu, odpowiedzialno$¢ wobec
nabywcy ponosi Grupa, jako generalny wykonawca, z zachowaniem prawa regresu
do podwykonawcy. W przypadku koniecznosci zrealizowania prac naprawczych lub pokrycia
ich kosztéw, przy ewentualnym jednoczesnym braku mozliwosci ich wyegzekwowania
od podwykonawcy, poniesione koszty i wydatki na naprawy lub odszkodowania w catosci obcigza
wyniki finansowe i przeptywy Grupy. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka jako niska,
natomiast prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

Xll.  INSTRUMENTY FINANSOWE

Cele i zasady zarzqdzania ryzykiem finansowym

Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujace przede
wszystkim ryzyko zmiany stop procentowych ikursow wymiany walut, ktérym zarzadza
za pomocg instrumentéw pochodnych oraz innych instrumentéw finansowych.

Ryzyko stopy procentowej

Narazenie Grupy Cavatina Sp. z 0.0. na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stép procentowych
dotyczy przede wszystkim kredytow bankowych opartych na zmiennej stopie procentowe;.

Grupa Cavatina Sp. z o.0. stosuje polityke zarzadzania kosztami oprocentowania polegajaca
na wykorzystaniu instrumentow pochodnych (kontraktow SWAP na stope procentowa).

Ryzyko walutowe

Grupa Cavatina Sp. z 0.0. narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji.
Ryzyko takie powstaje przede wszystkim w wyniku dokonywania konwersji kredytu budowlanego
denominowanego w PLN na kredyt inwestycyjny walutowy denominowany w EUR. Ryzyko
zwigzane z konwersjg kredytu budowlanego na inwestycyjny ograniczane jest za pomoca
kontraktow walutowych SWAP oraz zawierania uméw najmu powierzchni biurowych, w ktérych
stawka najmu okreslana jest w EUR.
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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wynikajgce z niemoznosci wypetnienia przez druga strone warunkéw
okreslonych w umowach zwigzanych z instrumentami finansowymi Grupy zasadniczo ogranicza
sie do kwot, o ktére zobowigzania drugiej strony przewyzszajg zobowigzania.

W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ryzyko kredytowe powstaje w wyniku
potencjalnej niemoznosci wypetnienia przez drugg strone jej zobowiazan umownych.

Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z o.0. ogranicza ekspozycje na ryzyko kredytowe poprzez
zawierania transakcji z podmiotami o stabilnej pozycji finansowe;j.

Dokument zostat podpisany kwalifikowanym podpisem elektronicznym
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